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概 要 
企業は限りある資源を有効活用するため、また企業価値向上のためにも、不採算あるいは相乗効果を創出し
ないと分かった海外事業からは、速やかに撤退することが望ましい。しかしながら、企業が当該海外子会社の
継続困難性をまず認識し、撤退を意思決定し、最終的に撤退を完了させるという一連の撤退プロセスには、様々
な障壁が存在する。これらの撤退障壁をコントロールできれば、スムースな撤退を実現できるはずであるが、
実務的にその重要性が認識されているとは言い難い。また学術界においても、撤退障壁を含め海外子会社から
の撤退に関する研究は殆ど行われていない。本稿は、日本企業がそれら撤退障壁をコントロールし、スムース
に撤退するという「撤退力」を高めるための知見を、学術界、ビジネス界双方に提供することを目的とした。 
分析の前段階として、これまでの研究では混沌としていた海外事業からの撤退障壁を整理し、フレームワー
クを構築した。まず、体系化されていなかった様々な撤退障壁を、その性格により内部障壁、中間障壁、外部
障壁に分類した。次に時間軸の概念を加え、それらを撤退意思決定の前後に分けた。その後、それらの体系化
された撤退障壁に基づいて調査票を作成し、上場企業 425 社に対して送付した。撤退意思決定の前後でどのよ
うな撤退障壁がよく観察され、また障害となりやすいのかを明らかにするためである。これに対し 40 社から回
答があり、定性的分析・定量的分析を加え、更にその結果を補うために 10 社に対しインタビューを実施した。
以上のような多面的かつ立体的なアプローチから、次のような分析結果が得られた。 
 まず定性的分析では、撤退意思決定前には企業内部の各障壁が多く、撤退意思決定後には企業内部・中間・
外部の各障壁が万遍なく観察された。次に定量的分析では、撤退完了までの「時間」に影響する要因を明らか
にすべく重回帰分析を試みた。その結果、撤退意思決定を遅らせる要因は「代替案がないこと」、つまり、撤退
したい現地法人の果たす役割が、その企業グループ内で唯一のものであるほど意思決定が遅れるということが
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明らかになった。一方、撤退意思決定後に撤退プロセスが長期化する要因は「パートナーの執着・抵抗」であ
った。更に、撤退意思決定から撤退完了までの期間よりも、意思決定そのものに多くの時間がかかることが統
計的に明らかになった。意思決定を早める有効な方策として撤退基準の導入も考えられるが、基準の存在その
ものは統計的に有意な要因であるとは言えなかった。インタビューからも、撤退基準がある場合には、その運
用が常に重要であることが分かった。また、仮に撤退基準が明文化されていなくとも、仮説、実行、検証の素
早いサイクルが機能していれば、撤退の意思決定はスムースである。また、これらの撤退プロセス全体の履行
には、経営陣の強い意思とコミットメントが非常に重要ということが示された。 
以上の研究結果に独自の視点を加え、次の通り結論付けた。日本企業は海外子会社からの撤退において、撤
退意思決定そのものにより多くの時間をかけている。これは、損失の期間を延長し、成長分野にも資源を投入
しにくいという機会損失も発生している状況である。それを踏まえ、日本企業が継続困難性を認識した場合に
は、まず企業内部の撤退障壁を認識してこれらを最小化しつつ、如何に「素早く」意思決定を早めるかが重要
である。尚、当該子会社に固有の機能を集中させ過ぎないことが、意思決定を早める一つの解となる。撤退基
準の導入も撤退意思決定の手助けとはなろうが、導入後の運用実態が常に重要である。一方、撤退意思決定後
は障壁が比較的少ないが、それは障壁を軽視してよいということを意味しない。新聞等で報じられるのは、主
に撤退意思決定後の障壁である。撤退意思決定後の撤退実務では、企業内外の要因で Reputation risk が顕在化
しやすい。対処を間違えれば、以後のビジネスへの悪影響が甚大となる可能性を孕んでいる。よって、撤退意
思決定後は、企業内外に万遍なく存在する撤退障壁をマネージしながら、「丁寧に」実務を進めることが重要で
ある。また、パートナーに起因する問題を低減するため、撤退の条件に関してはパートナーと認識を共有して
おくことが、撤退完了までの期間を早める一つの解である。これらの撤退プロセス全体の履行には、経営陣の
強い意志とコミットメントが非常に重要である。更に言えば、進出時から撤退条件についてコンセンサスを取
っておくことが早期の撤退意思決定を促し、企業の「撤退力」向上に繋がるのである。 
 
 
「問題は、失敗と判断したときに『すぐに撤退』できるかどうかだ」 
柳井正（ファーストリテイリング創業者） 
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第１章 序論 
第一節 研究の背景 
 今この瞬間にも、企業はどこかで撤退している。しかもビジネスのグローバル化が進行
した今日の世界では、海外事業からの撤退もごく一般的な現象と思われる。しかし通常そ
れらは目立たないため、我々も認識することは少ない。日本経済界のトピックとして、海
外事業における進出と撤退はどのように捉えられてきたであろうか。日本企業にとっての
米国と中国を例に取り、それぞれ進出と撤退が如何に注目されてきたか (又は「注目され
ていないか」)を、新聞記事の件数の変遷から概観してみる。米国と中国は今や世界の GDP
の 1 位、2 位を占めるため、傾向を把握するには好例であろう。 
 
図 1 日本経済新聞朝刊の特定単語の組合せ出現数 (単位 : 件数)  
 
出所 : 日本経済新聞の語句検索結果を基に筆者作成 
 
図 1 は、2000 年から 2016 年までの 17 年間を対象に、日本経済新聞朝刊 (日経テレコンを
使用) の記事において、各単語の組合せが単年ごとに何件あったかを示したものである。4
本の折れ線は、それぞれ「進出 and 米国」「撤退 and 米国」「進出 and 中国」「撤退 and 中
国」の単語検索の結果について、各年の合計件数を表している。この結果から、主に次の
4 点が読み取れる。 
1) 両国で、撤退よりも進出の話題の方が常に多い。 
2) 中国の話題が多い傾向が続いていたが、近年では米国の存在感も再び増してきている。 
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3) 米国の話題は、2010 年以降は「進出」も「撤退」も増加傾向にある(特に進出)。 
4) 中国の話題は、2010 年以降「進出」は減少、「撤退」は一貫して増加傾向にある。 
2000 年以降、「中国 and 進出」の話題が激増しているのは、2001 年末に同国が WTO に正
式加入したことによるとみて良いだろう。これ以降の日本企業の間では、中国の経済成長
と共に同国への進出が最もポピュラーな話題となり、それは現在でも続いていることが興
味深い。中国の経済力向上により、今や日本企業にとって最重要の関心ごとの一つである
ことが窺い知れる。一方で米国でも中国でも、撤退の話題が増加傾向にあることも見逃せ
ない。しかしながら、やはり話題性という側面においては、撤退は進出に及ばないことが
明らかである。 
図 2 日本における輸出入額の対 GDP 比 
 
日本貿易振興機構(JETRO) 主要国・地域別 長期貿易統計のデータ、IMF Data Mapper より筆者作成 
 
図 3 日本の対外直接投資残高 (単位：百万 US$) 
 
日本貿易振興機構(JETRO)直接投資統計のデータを基に筆者作成 
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次に客観的なデータを用いて、日本企業のグローバル化の実態について論じてみよう。
図 2 は、1988 年から 2016 年までの日本における、輸出入額の対 GDP 比の推移である。2008
年の世界金融危機、いわゆるリーマンショックの影響で、2009 年からの数年間はその値が
落ち込んだものの、1988 年には 15％であった割合が、2014 年には 30％超と倍増した。こ
れは日本経済に占める貿易の重要性が増したことを意味する。特に、2002 年からの急激な
上昇と、2010 年以降に観察されるリーマンショックからの回復は注目に値する。しかしな
がら、直近の 2 年間は落ち込みが観察される。これは、日本企業のグローバル化が収縮期
に入ったことを意味するのであろうか。図 3 は、1996 年から 2016 年までの日本の対外直
接投資残高(FDI)の推移である。FDI とは、「製品を生産又は販売するために外国に設けら
れた施設に、直接、企業が投資を行う」こと(ヒル, 2013)である。この図によると、1996 年
の約 2,600 億ドルから、2016 年の 1 兆 4,000 億ドル近くまで、期間中において FDI 残高は
一貫して増加していることが分かる。特に、2005 年以降の伸びは著しい。尚、経済産業省
『海外事業活動基本調査』によると、2014 年度の製造業における海外生産比率は、24.3％
と過去最高を記録している。これは対外直接投資の結果である。つまり、この 30 年間で日
本企業は、貿易だけでなく対外直接投資によっても一貫して「グローバル化」を進めてい
る。対外直接投資の役割、端的に言えば企業にとっての海外子会社の役割が益々大きくな
っていると言えよう。 
 
図 4 現地法人の地域別分布比率の推移 
 
経済産業省『第 46 回 海外事業活動基本調査概要』より抜粋 
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ここでは、日本企業による対外直接投資の傾向を地域別に見てみよう。経済産業省の『第
46 回 海外事業活動基本調査概要 (2015 年度実績/2016 年 7 月 1 日調査)』によると、2015
年度末の日本企業の現地法人数は 25,233 社であった。そのうち、北米は 3,268 社(13%)、ア
ジアは 16,831 社(67%)、欧州は 2,942 社(11%)、その他が 2,192 社(9%)である。尚、図 4 は
現地法人の地域別分布比率の推移である。過去 10 年間の傾向からは、日本企業はアジア圏
への現地法人設置及び投資を多く実施してきたことが読み取れる。 
 
図 5 新規設立・資本参加時期別現地法人の地域別割合 
 
経済産業省『第 46 回 海外事業活動基本調査概要』より抜粋 
 
しかし興味深いのは、図 5 の新規設立・資本参加時期別現地法人の地域別割合である。
これは、単年度ごとにみた対象地域への直接投資(FDI)のフローの地域別割合とみてよいだ
ろう。この図からは、2011 年以降の日本企業は、北米や ASEAN への新規投資を増加させ
る一方で、中国への新規投資は控える傾向が読み取れる。その要因分析は本稿の主眼とは
しないが、我々が日々感じている印象と大きな乖離はないであろう。 
このように対外直接投資が主な舞台となったグローバル化の段階では、単純な貿易の増
加による売上拡大とは異なる次元の困難に直面する。現地側ではローカル企業との競争に
日々直面し、現地スタッフを雇用し、現地仕様の製品を開発・製造しなければならない。
言わば、グローバル化の量的側面ではなく、「質の向上」が求められる時代に既に突入して
いる。この変遷に対応できない企業は、対外直接投資からの撤退を迫られるであろう。 
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図 6 撤退現地法人数の推移 
 
経済産業省『第 46 回 海外事業活動基本調査概要』より抜粋 
 
表 7 現地法人の地域別撤退及び撤退比率の推移 
 
経済産業省『第 46 回 海外事業活動基本調査概要』より抜粋 
 
では、日本企業における海外事業からの撤退(Foreign Direct Divestment – FDD)の実態は
どうであろうか。同調査によると、2015 年度に進出先から撤退した現地法人は 724 社であ
った。図 6 は、2006 年度から 2015 年度の撤退現地法人数の推移である。当該期間中、そ
の数は基本的には増加傾向にある。特に 2008 年の世界金融危機の影響で、2009 年から 2010
年にかけ撤退数は増加した。その後一度落ち着きをみせつつも、近年また増加傾向にある
ことが分かる。ここで注目したいのは「撤退比率」という概念である。 
 
◆ 撤退比率 = 15 年度撤退現法数 / (15 年度対象現法総数 + 15 年度撤退現法数) 
 
表 7 は、現地法人の地域別撤退及び撤退比率の推移である。撤退比率をみると、各地域か
らどの程度の割合で日本企業が撤退しているのかが分かる。これによると、世界中で毎年
3％前後の現地法人が撤退していると考えて良いだろう。更に地域別に検証すると、全体的
には低下傾向にある中で、中国と欧州に限れば比較的高めの水準で維持、もしくは若干の
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上昇傾向にあると読み取ることができる。特に中国は、前述の新聞記事の件数分析で触れ
た、我々の一般的な感覚とも一致するところであろう。3％という数字は少ない印象を与え
るかもしれない。しかし、2016 年までに累計 44,898 社が新規に現地法人を設立している一
方で、実は累計 12,752 社が同じ期間に撤退している(東洋経済新報社『海外進出企業総覧』
より筆者計算)。必ずしも稀有な出来事ではないと確認できるどころか、企業活動としては
極めて一般的な事象であると言える。 
 
第二節 研究の目的と意義 
第一項 研究の問題意識 
第一節では、ビジネス界でも学術界でも、撤退というテーマに対しては比較的関心が薄
いという状況を明らかにした。Benito (1997) は、撤退に関する研究が少ない理由は、デー
タが少ないことに加え、企業の心理面 (撤退は失敗と思われる傾向が強いので、秘密にし
たがる)にあるとしている。また、外部のステークホルダーは、「消滅する」海外子会社に
対して関心を持ちにくいという要因もあろう。 
しかし同時に、海外事業への進出だけでなく撤退に焦点を当てることの意義も、対外直
接投資と撤退件数の傾向を掴みながら論じてきた。では、撤退という漠然としたテーマで
何を明らかにすれば、実業界・学術界に貢献できるであろうか。企業は限りある資源を有
効活用するため、また企業価値向上のためにも、不採算あるいは相乗効果を創出しないと
分かった海外事業からは、速やかに撤退することが望ましい。しかしながら、企業が当該
海外子会社の継続困難性を認識し、撤退を意思決定し、最終的に撤退を完了させるという
一連の撤退プロセスには、様々な障壁が存在する。近年の日本企業による海外事業撤退の
代表例を見てみよう。図 8 はその分類であり、2×2 のマトリクスで表現した。経済的損失
は、文字通り金銭的な負のインパクトである。報道から読み取れる、撤退費用や売却時に
発生する特別損失、累積赤字などの多寡により大まかに判断した。非経済的損失は、金銭
面以外の負のインパクトである。例えば、パートナーと溝ができたことで現地での足掛か
りを失う、品質問題で評判を下げる、突然の閉鎖発表により大規模なデモが発生するなど
の多寡により、大まかに判断した。 
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図 8 近年の日本企業による海外事業撤退事例の分類 
非経済的損失
大
ファミリーマート (14年、韓国)
第一三共 (14年、インド)
NTTドコモ (14年、インド)
シチズン (15年、中国)
ソニー (16年、中国)
キリン (17年、ブラジル)
トクヤマ (17年、マレーシア)
小
日本郵船 (15年、米国)
アサヒ (16年、中国)
日立金属 (16年、中国)
トヨタ (14年、オーストラリア)
矢崎総業 (17年、サモア)
三菱自動車 (15年、米国)
スズキ (12年、米国)
DeNA (16年、米国)
小 大 経済的損失  
日本経済新聞の記事より筆者作成 
 
◇トクヤマ (マレーシア) 
2017 年春、化学メーカーのトクヤマは、2,000 億円を投じたマレーシア工場を韓国メーカ
ーに 98 億円で売却した。工場の着工直後に中国勢の増産などで製品価格が急落。工期は 2
期に分かれていたが、同社はむしろ 2 期の稼働を早めるという経営判断を下す。それまで
に投じていた累積投資額に経営判断が引きずられ、撤退の判断が遅れた事例。 
 
◇ソニー (中国) 
2016 年 11 月、中国でカメラモジュールを製造する工場を中国企業に売却する方針を発表
後、4,000 人の従業員が一斉に反発。従業員は全て売却先の中国企業に引き継ぐとしており、
同社に特段の非があるわけではないが、経済補償金を求めるストライキが約 2 週間発生し
警察と衝突。同社は事態の早期収拾を図るため、ラインに戻り業務を再開する従業員に対
し、最大 16,000 円の「功労金」を支払うこととした事例。 
 
◇NTT ドコモ (インド) 
2014 年、約 2,600 億円を投じて現地タタグループと設立していた、2009 年設立の合弁会社
の解消を決定。2016 年 6 月には、国際仲裁裁判所がタタに約 1,200 億円の賠償金支払いを
命じたが、タタ側は「当局の許可がないと支払えない」と主張。インド中銀の思惑が作用
しており、互いに不信感を深め交渉が泥沼化。最終的には 2017 年 10 月末、1,449 億円を受
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け取り事態は収束。インド撤退を表明してから 3 年以上経過後であった。「当面は海外の通
信キャリアへの投資は難しい(ドコモ)」状況に陥る要因となった事例。 
 
◇トヨタ (オーストラリア) 
2014年 2月、同社は人件費の上昇や豪ドル高などでの採算割れが続いていたことを理由に、
1963 年に始まった豪州での生産に幕を下ろすと発表。2017 年 10 月 3 日に生産最終日を迎
え、「お祝い」という形でイベントを開催。同社は転職支援の一環として合同企業説明会の
開催、再就職支援制度による就業訓練費の負担などを通じ、レピュテーションの維持に努
めていた事例。 
 
◇第一三共 (インド) 
2014 年 4 月、インド後発医薬品大手の子会社ランバクシーの売却を決定。2008 年に約 5,000
億円で買収して以降は品質問題等で失策続きであったが、なかなか撤退の意思決定ができ
ず。当時買収を主導したのは旧三共製薬側の役員、売却を主導したメンバーは全員旧第一
製薬側の役員と、実態は社内での勢力争いが続いていたとの見方。 
 
◇三菱自動車 (米国) 
2016 年 1 月、撤退を決めている米イリノイ州の工場閉鎖を決断。他の自働車メーカーに対
し、従業員及び工場の売却を模索してきたが断念。約 1,000 人の従業員の解雇などに伴い、
退職金や一部施設の除却損などで、16 年 3 月期決算に 200～300 億円の特別損失を計上。
従業員の給与水準が比較的高いこともあり、売却交渉が難航していた事例。 
 
これらの事例から共通に観察されるのは、撤退という一連のプロセスにおける「撤退の
意思決定を妨げる要因」と「意思決定後の撤退プロセスを妨げる要因」が表面化したもの
である。トクヤマや第一三共のケースでは、もっと早い時期に撤退の意思決定が下せた可
能性がある。ソニー(シチズン)のケースでは、ストライキのインパクトを抑える方法があ
ったかもしれない。また、トヨタのケースは、同社は何を障壁として認識していたのか。
これらの要因を明らかにし、かつ取り除くことができれば(又はミニマイズできれば)、ス
ムースな撤退を実現でき、その先の成長投資へアクセルを踏み込むことができるのではな
いだろうか。このような問題意識から、まずは一連の撤退プロセスを妨げる要因の解明を
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試みたいと考えた。これらの疑問の解決への糸口となりそうなのが「撤退障壁」という概
念である。本稿では、撤退プロセス全体を妨げるようなコスト、障害、課題と定義する。
これには、前述のソニー中国工場で観察された従業員の抵抗や、要求される補償金なども
含まれる。しかしながら、撤退障壁は体系的に整理されているわけではない。また、海外
事業に焦点を当てた撤退障壁の研究も見当たらない。本国における国内事業撤退とは異な
る視点も必要であろう。また実際には、報道などで表面化しない要因も無数に存在するで
あろう。 
筆者は、ある化学品メーカーの国際部門で海外戦略の立案を担当している。そのような
中、ソニー中国工場で報じられた一連の騒動に衝撃を受けた。それをきっかけに、撤退マ
ネジメントの重要性を考えるようになった。ある意味で「撤退ありき」の海外進出につい
て研究を深めたいとの問題意識が、本稿執筆に至った背景である。 
 
第二項 研究の目的と意義 
洞口 (1992)によると、海外直接投資からの撤退とは「本国の親会社が在外子会社の企業
活動に対する支配を放棄すること」である。そこには、現地法人の株式売却、会社清算、
収用又は国有化、合併、休眠が含まれる。ホスト国への経済制裁に伴って企業が撤退せざ
るを得ないケースや、政情が不安定なホスト国による外国企業の国有化(接収)のようなケ
ースも存在するが、本稿では企業自らの意思決定による撤退を取り扱う。また今日の撤退
は、単なる失敗の結果だけではない。Mata and Portugal (2000)は次のように述べている。
「多くの研究では撤退は失敗と認識されがちであるが、撤退は失敗以上の意味があるもの
である。撤退とは、必ずしも現地法人や親会社に問題があることを意味しない。親会社に
よる戦略的再配分の結果であり、子会社が親会社にもはやフィットしなくなっていること
の現れでもある。」例えば今日では、迅速な意思決定を実現するために地域統括会社を設立
する際、既存の現地法人を積極的に撤退させるようなケースも散見される。また、利益を
生んでいる海外事業であっても、全社的な相乗効果創出の観点から売却することも十分あ
り得る。これらは目的論の観点から見た撤退であるが、企業は様々な理由から自らの意思
で撤退する。いずれにしても、損失を生む、又は相乗効果を創出しない海外事業から撤退
することで、企業はそこに投入していた各種の内部資源を成長分野に振り向けられる。し
かし撤退プロセスにおいては必ず撤退障壁が存在する。本稿は、日本企業がそれら撤退障
壁をコントロールし、スムースに撤退するという「撤退力」を高めるための知見を、学術
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界、ビジネス界双方に提供することを目的とする。学術的にも、これは挑戦的な試みであ
ると信じている。これまでの研究で多少触れられてきた単一事業からの撤退障壁に、海外
事業特有の要素を加えたものとして、殆ど未知の研究分野に知見を提供できるであろう。 
本稿では、撤退障壁に関連した Research Question (RQ)は、具体的には下記のように整理
される。 
RQ. 1 : 海外事業からの撤退障壁は如何に分類すべきか (思考のフレームワークの用意) 
RQ. 2 : 日本企業が海外事業において直面しやすい撤退障壁は何か 
RQ. 3 : 撤退プロセスの遅延の要因となる撤退障壁は何か 
RQ. 4 : 撤退基準の策定は、スムースな撤退プロセスのために有効か 
RQ. 5 : 撤退プロセス全体をうまくマネージするにはどうすれば良いか 
本研究では、これらの問いに対する答えを明らかにしていく。 
 
第三節 本論文の構成 
本論文の構成は以下の通りである。まず第２章で、海外事業からの撤退障壁と関連のあ
る先行研究を紹介する。第一節から第五節までで関連分野ごとに先行研究を体系的に整理
し、最後の第六節で本研究の位置づけを明確にする。第４章では主に調査票を用いた研究
方法を説明するが、その前に第３章で思考のフレームワークの構築を試みる。研究内容、
研究結果と考察、結論は、全てこのフレームワークに基づいているため、この章は重要で
ある。海外事業撤退時における様々な障壁を整理、普遍化することで、実務上も大きな助
けとなるであろう。第４章で、調査票の設計から定性的分析・定量的分析の概要を詳細に
述べる。第５章で主に撤退障壁に焦点を当て、定性・定量的分析それぞれの研究結果を見
ていく。ここでは、全体の撤退プロセスをスムースかつ悪影響を最小限に抑えた好例とし
て、3 社の事例研究も併せて紹介する。これは、定性・定量的分析をサポートするためで
ある。最後の第６章で、考察ならびに結論とインプリケーション、更に残された課題につ
いて述べる。 
 
第２章 先行研究 
第一節 撤退理論に関する文献 
まずは、対外直接投資からの撤退に関する理論を整理していく。多国籍企業論の領域に
おいて、対外直接投資の研究は数多く存在するものの、撤退理論の研究は僅かであった。
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海外からの子会社撤退が注目されたのは、旧植民地各国が先進各国からの独立を果たした
1960 年代から 1970 年代にかけてである (2013, 小山)。そのような流れの中、学術界で初
めて本格的に海外事業撤退に焦点を当てたのは、Boddewyn (1979) と見られる。そこでは、
それまでの研究結果をまとめ、下記 7 つのいずれ又は複数の要因で、企業は海外事業から
撤退すると論じられている。 
A. Financial consideration (親会社の財政状態の悪化) 
B. Poor Pre-Investment analysis (進出前の検証不足) 
C. Adverse Environmental Conditions (経済的リスク、競争環境などの外的要因) 
D. Lack of Fit and Resources (本業との関連性の低さ) 
E. Structural and Organizational factors (拠点間のコミュニケーション問題) 
F. External Initiating Pressures (外部からの圧力) 
G. Foreignness and National differences (アウトサイダーであることの不利) 
その後、海外子会社の進出と撤退とを、ヴァーノンの「プロダクト・ライフ・サイクル」
の概念を応用しようとする試みが見られた。しかし、それだけでは説明できない現象があ
るとして、Boddewyn (1983b) は、更に議論を発展させた。Boddewyn は、対外直接投資
理論におけるダニングの「折衷理論 (Eclectic theory)」を逆転させる形で、対外直接投資
の撤退を論じた。更に McDermott (1989) はその理論構築を試みている。そこでは、下記
の 3 要素のうち一つでも欠ければ撤退が生じるとされる。 
1. 立地条件に制約された要素賦存 
2. 企業の所有する経営資源の優位性 
3. 市場の内部化による取引費用の削減 
すなわち、ダニングの折衷理論により、対外直接投資が上記 3 要素を満たした場合に生じ
る事象であるならば、その反対としての撤退は、いずれか 1 つの条件が欠けるだけでよい
という論理であった。 
しかし洞口 (1992) は、その限界をも指摘している。ダニングの折衷理論における、立
地条件の位置づけそのものが曖昧というものである。「立地条件の不利を補う経営資源の優
位性があれば、直接投資は可能」という立場により、立地条件が不利になったことが一義
的に撤退を引き起こすとは言い切れないと主張している。例えば、ホスト国における賃金
上昇を理由に撤退する企業と、それにも関わらず生産を継続する企業の差は、立地条件の
変化によってのみでは説明不可能である。 
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ここで、対外直接投資理論の別の側面からのアプローチが有効となる。亀井 (2002) に
よると、ヴァーノンが取り上げたのがライバル追随行動 (follow-the-leader-behavior)であ
る。寡占産業において競争関係にある一社が、リーダー企業に追随して外国へ進出するこ
とがあり得る。しかしフォロワーにとっては投資効率を考えた投資ではない。このような
場合、往々にして採算性は悪いと考えられる。リーダーの撤退がフォロワー撤退の最大の
動機となるが、逆にリーダーが撤退していない限りフォロワーも撤退できないというジレ
ンマに陥る。以上のように、進出理論における優位性や動機の喪失が撤退という行動を起
こさせるという考えが、一般的な撤退理論であった。勿論、Boddewyn が初期に論じてい
るように、実務的には事前検証の不足や、そもそもの投資判断の誤りによる撤退も一般的
であろう。 
しかしながら、亀井 (2002) は、今日においては戦略的な対外投資撤退の研究を進める
べきであると主張した。それまでの、進出先での失敗による、いわゆる損失回避のための
アドホックな撤退の他に、計画性を持った撤退が増加していたからである。それは今日で
も益々重要になっている。十分に高い利益を計上していても、当該事業が全社戦略に適合
していなければ売却するというのが典型的な戦略的撤退である。例えば、日本郵船は 2015
年 3 月、米国で好調な 100%出資のクルーズ事業を 650 億円で売却し、特別利益で 261 億
円を計上した。これは、客船事業の見直しによる経営資源の再分配の一環である。また、
アサヒグループ HD は 2016 年 12 月、中国における農業会社と牛乳製販会社を現地大手企
業に売却すると発表した。同社は欧州などで大型 M&A を実施する一方、保有資産の見直
しを進めており、同事例もこの一環である。これらの例は近年では珍しいことではない。
同時にこれらの事例は、それまでの直接投資理論を逆転することでは説明しえない現象で
ある。それ以降、目新しい理論は提唱されていない。 
 
第二節 撤退の実証分析に関する日本の文献 
 ここでは、撤退要因の実証研究を概観していく。その殆どが、Boddewyn が提唱するよ
うに、進出におけるダニングの折衷理論を逆転させた発想に基づいて研究されているよう
である。つまり、進出時の優位性が失われたことを説明変数として、撤退行動を説明して
いる。米国と比べて日本での実証研究は少なく、その始まりは 1990 年代前半であった。 
洞口 (1992) は、日本企業による海外事業からの撤退要因を分析するにあたり、まず日
本から世界に向けられた直接投資と撤退データの双方を整理した。その上で、企業規模と
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経営資源の優位性が、直接投資に対して正の相関を持つと明らかにした。次に撤退比率(あ
る企業の在外子会社のうちどの程度が撤退したか)に親会社の経営資源が与える影響を実
証分析した結果、企業規模、研究開発能力の代理指標が統計的に有意な負の相関を持つと
論じた。つまり企業規模が大きく、研究開発に力を入れる企業ほど、海外事業からの撤退
は起こりにくくなる。また、「原材料資源確保」を進出目的とした在外日系企業の撤退比率
は、他の目的を要因とした場合よりも高いことも明らかになった。 
森川 (1998) は、通商産業省「企業活動基本調査」の 4,491 社を対象としたマイクロデー
タの分析において、海外事業に特化せず、日本企業の「新規事業進出」「既存事業からの撤
退」の実態を解明しようとした。更に、それらを規定する要因(企業特性)を明らかにした。
主に本業の成長、企業規模、研究開発、平均賃金、企業内での従業員再配置の柔軟性、親
会社の有無、初期の事業展開の広さなどの要因が、進出や撤退と有意な関係を持つという
結果であった。具体的には、実証分析の結果として下記が導き出されている。 
1. 「本業」が順調な企業は進出も撤退もしない。 
2. 大規模な企業あるいは幅広く事業を行っている企業は、新規事業への進出を盛ん
に行う一方で撤退も活発に行うが、企業規模や初期の事業展開の影響は撤退に対
してより顕著であり、過度の多角化から業種の絞り込みへ向かう傾向が見られる。 
3. 研究開発集約的な企業は、事業展開を広げる傾向が強い。 
4. 企業内での雇用の再配置を柔軟に行える企業ほど、進出も撤退も容易に行う傾向
がある。 
5. 親会社を持つ企業は、あまり新規事業進出を行わない一方で、既存事業からの撤
退は迅速に行う傾向がある。 
本研究は対外直接投資に焦点を当てた撤退研究ではないが、企業再編の議論の基礎となる
ような示唆を提供しているのが興味深い。 
菊谷・齋藤 (2006) も、経済産業省「企業活動基本調査」のデータを用い、日本企業約
7,000 社を対象に統計分析を実施した。「選択と集中」が合言葉だった、1990 年代末から 2000
年代初めの企業再編の時代を対象とした。ここでは、本業成長性の高い企業が事業撤退を
行い、逆に本業成長性の低い企業が新規事業への進出を行うという、積極的な企業戦略が
観察された。重要な点は、これらの傾向が小規模企業から上場大企業に至るまで観察され
たことであった。ともすれば一般的な「追い詰められた企業が事業撤退を行い、余裕のあ
る企業が新規事業を始める」という認識とは、大きく異なる点が興味深い。また、本業と
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の関連が深い分野に進出する一方で、本業との関連が低い分野から撤退する傾向が観察さ
れた。更に、撤退と進出を同時に行う企業が非常に多いことも観察され、企業再編の重要
性が増した時代ということが読み取れる。そして最も重要な結果は、これらの再編的行動
は確かに企業パフォーマンスを向上させることが、統計的に明らかになったことであった。 
 後に金 (2015) は、日本企業 193 社と韓国企業 43 社の質問票調査により、それぞれの国
における撤退要因を実証分析した。これは、その要因の日韓比較を試みた興味深い研究で
ある。ここでは、日本企業は海外子会社の撤退に関する意思決定の際、強制的要因を最も
重視することが明らかになっている。同様に韓国企業も重視はするが、日本企業ほどでは
ない。強制的要因とは、ホスト国の当局、グループ企業、株主、取引先などによる圧力で
あり、外部要因とも捉えられるであろう。これには重要得意先の移転なども含まれており、
取引先の要請により進出したものの先に撤退され、その後身動きが取れなくなって意思決
定が遅れるという、今日の日本企業に対する一般的な認識とも一致する結果であろう。ま
た、自社の優位性の喪失による要因も、両国において有意な結果であった。尚、韓国企業
は、立地の優位性を撤退における最重要要因として認識しているという結果であった。 
 これまでの研究結果からは、現在の日本では比較的余裕のある企業はむしろ積極的に事
業の取捨選択をしており、その手段の一つが事業撤退であるが、海外子会社からの撤退で
は外部からの圧力による要素が強く、やや主体性に欠ける部分があることが窺い知れる。 
 
第三節 撤退の実証分析に関する欧米の文献 
日本と比較すると欧米の実証研究は進んでいるが、それでも国際事業からの撤退に焦点
を当てた研究は非常に限られている。自発的な撤退に関する研究は 1980 年代に多少存在す
るものの、実証研究はようやく 1990 年代に発表され始める。欧米においてもこの分野の研
究は浅いと考えてよい。また、欧米ではダニングの折衷理論の単純な逆転による撤退要因
の分析よりも、進出形態や進出の目的、戦略、産業構造、進出先国の要素などで対外直接
投資からの撤退を説明しようとする傾向があるように思われる。 
Li (1995) は、1974 年から 1989 年の期間で米国のコンピューター産業と製薬産業を対象
とし、外国子会社の生き残り(entry & survival) を調査した。①多角化戦略、②進出形態、
③組織的学習と経験、以上 3 つの指標が、生き残りの確率にどのような影響を与えるかを
検証したところ、多角化の視点では、本業に集中している方が撤退率は低くなる傾向を示
唆した。また進出形態においては、グリーンフィールド投資よりもクロスボーダーM&A
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や合弁形態 (JV)での進出の方が、撤退率が高くなる傾向を明らかにした。更に、組織的な
学習及び経験の蓄積は、次回以降の外国投資に活かされると結論付けた。 
Benito (1997) は、1982年から1992年の間のノルウェー企業153社のサンプルを用いて、
外国子会社からの撤退の決定要因を突き止めようとした。撤退はホスト国の経済成長と逆
相関の関係にある (経済成長率が低いと撤退が起こり得る) ことが明らかにされ、これは
企業内部の要因のみならず、外部要因にも焦点を当てた興味深い研究と言える。また、進
出形態としてはグリーンフィールド投資よりも M&A による進出において撤退傾向は明ら
かに高まる結果となり、これは、Li (1995)の結論とも一致する。更に、産業構造の観点か
らは、垂直統合型の子会社の方が、非垂直統合型の子会社よりも撤退傾向は低いという結
論も明らかにした。Benito は同時に、進出に比べ、出口(撤退)戦略には理論的なアプロー
チが不十分で、実証分析にも注意が払われていない状況であると問題点を提起している。 
Chang & Singh (1999) は、米国の 772 企業を分析し、製品やサービスのシェア、企業規
模、産業の魅力度が撤退に有意な影響を与えるとした。 
Mata and Portugal (2000) は、より企業特性に踏み込んだ分析を行った。オーナーシッ
プの内容や組織構造が子会社「売却」の可能性に影響を与える一方で、それらは「閉鎖」
には影響を与えないとした。また、進出形態としてグリーンフィールド投資は子会社「閉
鎖」に影響を与える一方で、「売却」に与える影響は少ないと論じた。つまり、グリーンフ
ィールド進出の場合は、撤退においては売却ではなく閉鎖・清算を選ぶ傾向が強いという
ことである。閉鎖にも売却にも影響を与える唯一の要因は人的資源のみであり、更に人的
資源が豊かな企業は撤退しづらいという結果も明らかにした。また、経験の蓄積と共に清
算・閉鎖の可能性は低くなるが、売却の可能性はあまり変わらないことが示唆されたのは
興味深い。参入形態として、グリーンフィールド投資の方が買収による進出時よりも、長
くホスト国でオペレーションすることに繋がる。 
Jagersma (2003) は、1981 年から 2000 年にオランダの多国籍企業による 868 の外国撤退
事例を分析し、その撤退理由についての質問票調査から、国際事業からの撤退理由を 7 つ
にまとめた。そこでは戦略的事業シナジーの不在が 53%、財務的に不振が 22%、競争力の
欠如が 13%、その他と続いている。 
Benito (2005) は、数量データを用いた分析ではないものの、多国籍企業がとるグローバ
ル戦略から撤退率を論じた。そこでは、実際の事例からトランスナショナル戦略をとる企
業は国際事業からの撤退率が一般的に最も高い一方で、international や multi-domestic 戦
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略をとる企業の海外子会社は撤退可能性が最も低く、グローバル戦略のもとに設立された
海外子会社では殆ど撤退ケースが見られないという結論を導いた。 
Berry (2010) は、1981 年から 2000 年までの米国企業の進出と撤退をパネル分析した。
より効率的な経営を志向する企業が戦略的に撤退することを明らかにした上で、撤退を事
業の新たなチャンスとして捉え、撤退という行為が企業成長と拡大戦略の役割を果たすこ
とを主張した研究である。 
更に Berry (2013) は、米国の 759 企業を対象に、基本的には業績が悪くなると撤退は多
くなるが、その因果関係が製品や地理的なマーケット特性によって緩和されるのかを実証
分析した。その結果、海外子会社の業績が悪くても、その立地状況によっては撤退しない
ことを発見した。 
これまでの欧米における撤退研究では、買収による進出の場合は、容易に切り離し(撤退)
も可能ということが共通認識であることが分かった。確かに、グリーンフィールド投資に
より最初から作り上げた子会社をうまく売却できたケースは、あまり一般的ではないかも
しれない。又は、ホスト国でただ単に長くオペレーションをしたければ、グリーンフィー
ルドで進出せよということになる。以上は、ポートフォリオ経営が広くみられ、かつ M&A
が既に一般的なツールとして根付いている米国ならではの視点という可能性がある。また、
効率的な経営をする企業ほど積極的に撤退を行うという点や、進出先の状況次第では必ず
しも撤退しないという点は興味深い。これらの一連の研究は、非常に合理的な行動をする
という米国企業のステレオタイプをよく表したものであろう。しかしながら、いずれの研
究も事後的な現象を説明したものであることには変わりはない。実務の世界に対してどれ
だけ意義のある示唆を与えているかどうかは、まさに課題とされる部分であろう。 
 
第四節 撤退障壁に関する文献 
 洞口 (1992) は、サンクコストなど様々な「費用の回収を期待して退出が遅れること」
を「退出障壁 (exit barriers)」としているが、共通認識としての定義は確立されていない状
況である。本稿では、撤退障壁を「撤退プロセス全体を妨げるようなコスト、障害、課題」
と定義する。また、これまでの文献を調査する限り、明確に撤退障壁のみに焦点を当てた
研究は日米欧ともに存在しない。 
そのような中でも Porter (1980) は、国内事業を念頭に、撤退障壁は下記の 6 つに分類さ
れるとした。 
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① 転用できない耐久資産 
② 撤退の固定コスト (専門家コスト、供給責任、従業員の再配置、従業員のモチベー
ションの低下や企業の評判毀損など目に見えないコストも含まれる) 
③ 戦略から生じる撤退障壁 (他事業との関連性、金融市場への影響、親会社を助ける
役割のある垂直統合など) 
④ 情報の障壁 (社内の他の事業と緊密な関係をもつ事業が、好調な事業の陰に隠れて
撤退が行われない) 
⑤ 経営者の感情障壁 
⑥ 政府と社会の障壁 (制度的圧力、合弁相手・取引先・近隣住民からの圧力等) 
また植草(1987)は、撤退障壁は下記の要因によっても形成されるとしている。 
① 労働者の解雇費用 
② 結合生産 
③ 公益事業に典型的に見られる法制上の制限 
澤山 (2005) は、撤退コスト(障壁と同義とする)には、リストラ費用、融資や出資金の放
棄コスト、従業員のモラルダウンによる影響、組合の反発、雇用問題が絡む場合には国や
地方の行政当局の介入、企業イメージの失墜リスクや不名誉、現地責任者による情報非開
示、特殊仕様の製造設備、他事業へのマイナスの波及効果、トップの思い入れなど様々な
ものが含まれるとしている。 
榊原 (2011) は、撤退障壁には Porter の提唱した 6 要因に加え、外部要因と内部要因の
視点が必要との見方を示している。内部要因には、①経営陣と現場の「認知バイアス(業績、
成功体験、サンクコスト、失敗や保身からもたらされる感情的な側面)」、②内部相互補助 
(黒字事業で赤字事業を補填してしまう)があり、一方で外部要因には、①売却困難性、②
外部利害関係者への依存性、などが挙げられるとしている。 
尚、Boddewyn (1983) は、外国事業と国内事業における撤退障壁を比較し、外国事業か
らの撤退障壁は、国内のそれより低いとした。これは下記の要因による。 
① 通常、自国より少額の投資しかしないため。 
② 世界的な分散調達の可能性が高まるので、Porter のいう社内の相互依存性 (戦略から
生じる撤退障壁)が低減されるため。 
③ 担当部署マネージャーの感情的な障壁が国内事業よりも小さいため。 
また、New man が果たす役割も、国内事業撤退よりは小さいとしている。 
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 一方で洞口 (1992) は、製造業における対外直接投資の場合、海外においては国内事業
よりも高いサンクコストが必要だと主張していることも興味深い。 
以上のように、ある具体的な事例を対象にした撤退障壁の抽出はこれまでも行われてき
たが、撤退障壁に関する理論や概念は整理されていない。また、国際事業であることに起
因する障壁、更には撤退という一連のプロセスにおいて「時間」という概念が欠如してい
る点が不完全であると考える。 
 
第五節 撤退意思決定と撤退プロセスに関する文献 
 本節の意思決定及び撤退プロセスは、前節の撤退障壁と密接に関連する分野である。な
ぜなら、撤退障壁には企業内部の意思決定を妨げるものも含まれ、それが全体の撤退プロ
セスに影響を与えるためである。この分野においても研究は僅かしか存在しないようだ。 
Boddewyn (1983) によれば、Gilmour (1973) は、撤退は進出に比べ、①より中央集権的
な意思決定が必要で、②より演繹的な合理性は少なく(既に進出しているため、決定的な合
理性は低い)、③ "New man" の存在が重要、と述べているとしている。特に New man の
存在に関して Gilmour (1973) と Torneden (1975) は、撤退においてはトップマネジメント
レベルでの ”New man” の存在が、撤退推進力として重要であると主張する。 
しかし洞口 (1992) は、撤退要因の実証分析において、経営者の交替があったからとい
って撤退が決定されるわけではない、と相反する研究結果を示しており興味深い。 
また Boddewyn (1983) は、国内事業撤退の意思決定プロセスに関し、Gilmore による主
張を援用して、次の 7 つのステップから構成されていると述べている。 
① 齟齬 (組織が直面する外部環境と保有する経営資源との齟齬によって、満足のいか
ない業績が生じる) 
② 撤退障壁 (意思決定者が認知、確認するものの対処できない) 
③ 個人的なコミットメント (齟齬や撤退障壁を解決するための方法として、個人が撤
退に関与する) 
④ 説得 (個人が撤退意思決定の権限を持たない場合、上位階層の説得を試みる) 
⑤ 組織コミットメント (組織的なコミットメントを獲得して撤退する) 
⑥ 正当化 (撤退によって影響を受ける組織内の利害関係者に対して、撤退をした後に
生じる事実と合理性に基づいて、撤退意思決定を正当化する) 
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⑦ 組織学習からなる意思決定 (今後の撤退に関する意思決定が準拠しやすいよう、新
しい基準、態度、期待、政策、報酬、罰則などを組織的に学習する) 
しかしこれらは、全ての企業が普遍的に経験するプロセスではないと考える。例えば、②
はこの段階で認識しないこともあろうし、③、④、⑦などは企業によっては必ずしも経験
しないであろう。繰り返しになるが、撤退のプロセス全てを考えた場合には、実際に意思
決定をしてから完了するまでの視点と、そこで生じる撤退障壁への言及も不足しているよ
うに思われる。 
Jagersma (2003) によると、Schmidt (1987) は、多くの企業が撤退の意思決定を先送りに
する理由に焦点を当てた。最も回答が多かったのが「繊細(微妙)な問題だから」であり、
関係者が皆、撤退すべきだと思っていたとしても先送りする心理が明らかになっている。
その他には、下記の要因が示唆された。 
・ 過ちを認めることに対する反感・嫌悪 
・ 初期の頃の損失が想定以上に大きかった 
・ 後任者による成功で、自分のメンツを潰される恐れがある 
・ 潜在的な買主に対して魅力を高めるような追加的な資源がない 
・ 撤退が他の国際事業への悪影響を及ぼすことへの恐れ 
Ghertman (1998) は、カナダ、欧州、米国に本拠を持つ 3 社の多国籍企業へのヒアリン
グから、工場閉鎖等を含む撤退・再編の意思決定において、本社側・子会社側がそれぞれ
どのような役割を担ったかを検証した。3 つの事例からの示唆は、外国工場閉鎖の検討は、
形式的には現地法人側自身が意思決定するが(現地法人が議案を上げ、本社が承認する)、
企業グループ全体のポートフォリオ戦略は本社側が主導するという意志決定構造であった。
尚、現地法人の業績立て直しが失敗に終わったマネジャーは本社に戻され(かつ降格)、ト
ラブルシューターが送り出され、彼が撤退を本社に提案する、というケースが観察された。 
長瀬 (2008) は、撤退の意思決定に介在するバイアスを論じ、整理している。そこには
様々な心理的要因が含まれており、下記のように整理されている。 
・ 損失確定回避の心理 (「死に体」の事業を事業継続するインセンティブ) 
- これは、場合によってはブレークイーブン効果を狙い、更なるリスクテイク
に走る可能性も示唆されている。 
・ 自信過剰 (「我々ならまだ立て直せる」という心理) 
・ サンクコスト (過去に投資した金銭や労力などコストの累計が、現在の意思決定  
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に影響を及ぼす) 
・ 一貫性への固執 (一度決めたことを覆すことへの恐れ) 
- ただし、リーダーシップにおいても一貫性は重要とされる。 
・ 経営者の社会的評判 (情報の非対称性を利用して撤退判断を先送りする傾向) 
・ Chicken game の状況 (自社の撤退により、他社に利益を計上させたくない心理) 
 以上のように、撤退意思決定は個別の研究の中で触れられることはあり、かつ多分に心
理的な要因が影響するということは推察されるが、それらの要因がどう全体の流れに影響
を与えるかという研究は皆無であった。 
 
第六節 先行研究のまとめと本稿の位置づけ 
これまで概観してきたように、海外事業からの撤退障壁の体系化と、そのインパクト測
定というテーマの研究は皆無であった。よって本稿は、撤退研究の分野において新しい知
見を提供することができるであろう。しかし撤退障壁そのものを独立して研究することも
意味を成さず、その土台となる撤退理論や周辺の実証分析を調査していく必要があった。
撤退理論の分野においては、進出理論を逆転することで、撤退は優位性の喪失により説明
できるという考え方が伝統的かつ主流である。しかし近年では、利益を生み出していても
再編等の積極的な意図により、計画的に撤退する企業も一般的であることから、「戦略的撤
退」の理論を確立することも課題であろう。また撤退の実証分析においては、日米欧の研
究の多くが、海外子会社の撤退という現象そのものを被説明変数とし、それに影響を及ぼ
す企業固有の要因又は外部の要因を明らかにしようとするものであった。しかし本稿は、
撤退が生じるか否かを被説明変数とはしない。繰り返しになるが、本稿の目的は撤退障壁
のインパクトが如何に全体の撤退プロセスに影響を与えるのかを観察し、それらをコント
ロールする知見を提供することにある。そのためには、まずは海外事業からの撤退障壁を
体系的に整理する必要がある。ここで、撤退障壁に関する文献を詳細に分析する必要があ
った。また、撤退という現象は、(通常は)トップによる意思決定の産物であるため、撤退
意思決定に関する研究も非常に重要であった。 
 
第３章 撤退障壁のフレームワーク構築と RQ の再設定 
 研究方法を述べる前に、ここではその前提となる、一連の撤退プロセスにおける撤退障
壁を整理する。これは RQ. 1 への回答である。これまでの文献では、それら障壁は必ずし
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も整理されておらず、かつ事業が不振状態に陥ってから撤退完了に至るまでの「時間」の
概念が含まれていなかった。その過程において「撤退意思決定」は、経営判断として大き
なイベントである。その意思決定の前と後という考え方が、本研究では重要と考える。そ
の撤退意思決定を取り入れた場合、全体のプロセスは下記の通りとなる。 
 
図 9 撤退プロセスの概念図 
 
 
 
「継続困難性認識」とは、ある海外事業からの撤退において、その事業の継続が困難であ
ると社内で認識された時点と定義する。これは通常、ある特定の日付として認識すること
はできない。また、その理由は事業の不振によるものかもしれないし、重複する地域拠点
再編という戦略的な理由によるものかもしれない。その後、社内では恐らく多くの議論が
なされ、撤退する場合の悪影響の検証も行われるだろう。最終的に経営者が撤退の意思決
定をした場合、それまでの期間を[期間 A]とする。尚、撤退意思決定は通常、取締役会や
経営会議によって明確に決議される。その後一般的には作業部会や担当部署、担当者が実
務的な処理を始め、多くの困難に直面しながら全ての過程を完結させるという流れになる。
この、撤退意思決定から撤退完了までの期間を[期間 B]とする。 
 以上の時間概念を念頭に、第２章で概観してきた先行研究や文献から、一連の撤退プロ
セスにおいて実際に直面する撤退障壁を下記のように整理した。それぞれの期間で、障壁
が生じる場所に応じ、企業の内部、外部、その中間に分類した表である。 
 
表 10 撤退障壁のフレームワーク 
 撤退意思決定前 [期間 A] 撤退意思決定後 [期間 B] 
内部障壁 ①  ④  
中間障壁 ②  ⑤  
外部障壁 ③  ⑥  
 
まず、①と④は内的障壁である。撤退意思決定前の①には、主に経営者の心理的な側面
が含まれる。自身の任期中に撤退などしたくないという想い、過去の成功体験、都合の悪
継続困難性認識    [ 期間 A ]     撤退意思決定   [ 期間 B ]   撤退完了 
26 
 
い情報を退けて都合の良い情報ばかり選択する「確証バイアス」、現地法人トップへの過度
な期待、かつて行った進出という意思決定を覆すのが苦痛であるという「一貫性バイアス」、
撤退事業が新事業の象徴であったり初の海外進出であった場合などに起こる「思い入れ」、
損失確定回避の心理、これまで投資してきたヒト・モノ・カネに固執する「サンクコスト」
の影響など、枚挙にいとまがない。また、経営者自身が合理的かつ賢明であったとしても、
全社における当該現地法人の売上比率が大きい場合、当該現法自身は赤字でも他のグルー
プ会社を助けている場合、グループ全体の利益で赤字現法が補填されている場合、他のグ
ループ会社とのシナジーが効いている場合など、グループ会社間の関係性において撤退が
難しい場合もあろう。これを「内部相互補助」という (2013, 榊原)。これらの主に内的な
要因が意思決定前には障壁として存在するであろう。撤退意思決定後の④では、意思決定
後にも内的な障壁は存在することを表している。内側から発生することとして、組合員や
従業員の抵抗、転職のあっせんなど解雇する従業員へのサポート、実際に発生する解雇費
用、解雇に起因する現地従業員のモラル低下、社内での経験の蓄積がない場合は会計士や
弁護士など外部専門家への報酬などが考えられる。これらは経営者による撤退の意思決定
に影響を与えるというよりは、実際に撤退を決めた後に直面する障害であろう。 
②と⑤は中間障壁と名付けた。一概に社内の事情とも言えず、かといって完全に外部要
因とも言えない障壁である。業界内外における評判の毀損リスク (Reputation risk)、得意
先への供給責任、サプライヤーとの長期契約や違約金、相手先が見つからないことによる
子会社や事業の売却困難性などである。この障壁の特徴は、意思決定前にも後にも撤退プ
ロセス全体を妨げる障壁として機能しやすいと考えられる。例えば、Reputation risk を考
慮して意思決定が遅れることもあるし、意思決定後の対応を誤った結果 Reputation が実際
に下がり、他の事業へ悪影響を及ぼす恐れもある。また、意思決定に得意先への供給責任
が影響を及ぼすこともあろうし、実際に撤退意思決定後に得意先との交渉でも抵抗を受け
る可能性が十分にある。 
 最後の③と⑥は外部障壁である。③は、意思決定前に障壁となる外部要因である。主に
これは競争環境とホスト国のファンダメンタルズによるであろう。競争環境は、競合他社
も利益を計上できていないが、他社が撤退しないため自社も撤退しづらいという横並び意
識の「バンドワゴン効果」、いま自社が撤退したら競争環境が緩和され競合他社に利益を横
取りされるという Chicken game の状況などが挙げられる。ホスト国のファンダメンタル
ズとしては、その国が高成長を享受している場合、人口が多い場合、市況に好転の兆しが
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見える場合、経済開放政策への期待、政情安定化、安価な労働力など、ホスト国から得ら
れるメリットが捨てがたい場合が挙げられる。また、原料価格の下落も、ホスト国で生産
活動を行っている場合には撤退の遅れを招く可能性がある。これらは経営者の撤退意思決
定に一定の影響を及ぼすであろう。⑥は、撤退意思決定後の外部障壁を表している。ホス
ト国当局の抵抗・いやがらせ、目に見えないまでも撤退を困難にする各種規制、進出時に
優遇を受け免除されていた法人税等の納付義務、債務超過状態での清算不可など、主にホ
スト国の政策に左右されやすい要因と思われる。例えば、フランスは基本的に労働者保護
の解雇規制が厳しいと言われ、中国では労働者の解雇時に経済補償金が必要となる。労働
者も裁判を起こしやすいと聞く。これらは全てホスト国の政府方針や構造による。 
 以上のように、これまでの研究では雑然と整理されていなかった「撤退障壁」を、内部
障壁、中間障壁、外部障壁に分け、更にそれらを社内における意思決定の前後という時間
軸の中で捉え直した。これで、実際に撤退を課題として抱えている企業にとって、一連の
撤退プロセスという時間の流れの中で撤退障壁を語ることが可能になる。これは議論の前
提となる土台であり、かつ RQ. 1 に対する回答である。このフレームワークを踏まえ、第
１章二節二項で述べた RQ. 2 から RQ. 5 までを、改めて下記のように明確化する。 
 
RQ. 2 ’ : [期間 A]、[期間 B]ではそれぞれどのような障壁が多く観察されるか 
RQ. 3 ’ : [期間 A]、[期間 B]それぞれに影響を及ぼす撤退障壁は何か 
RQ. 4 ’ : 撤退基準の策定は、[期間 A]に影響を及ぼすか 
RQ. 5 ’ : [期間 A][期間 B]の撤退プロセス全体をうまくマネージするにはどうすれば良いか 
 
RQ. 2 ’ では、[期間 A]は企業自身の意思決定の問題であるため、企業内部の障壁が多く観
察される一方、[期間 B]では多くの報道が見られるように、ホスト国の制度など外部障壁が
多く観察されると予想する。また[期間 A]と[期間 B]の比較では、[期間 B]の方が多くの障
壁に直面するのではないだろうか。実際に新聞記事等の報道でも問題にされているケース
が多い印象だからである。RQ. 3 ’ では、同様に[期間 A]に対しては企業内部の何らかの障
壁が影響を及ぼし、[期間 B]に対しては企業外部の何らかの障壁が影響を及ぼすと予想する
が、その説明変数は調査票の質問項目として設定していく。撤退の意思決定に時間がかか
る場合、それを回避する手段の一つとして「撤退基準」の導入が挙げられる。RQ. 4 ’ では、
それが有効に機能するかを検証したい。尚、補足の分析として[期間 A]と[期間 B]の平均値
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を比較し、どのような差が認められるかを観察する。最後に RQ. 5 ’ に対しては、事例研
究も含めた考察から、全体として撤退障壁のインパクトを最小にかつスムースに撤退する
にはどうすれば良いか結論を導く。 
 
第４章 研究方法 
第一節 研究方法概要 
 撤退障壁を整理・分類するためにフレームワークを構築したものの、そのインパクトを
測定するためのデータ取得は困難であった。そもそも海外事業からの撤退障壁という研究
分野が確立されていない中で、参考となる文献もあまり見つからなかった。そのため、構
築したフレームワークを基に自ら調査票を設計、その結果とインタビューにより、定性的
及び定量的に撤退障壁の実態を把握することにした。まず、直近 4 年分の東洋経済新報社
『海外進出企業総覧』データベースより、東京証券取引所に上場している 407 社を抽出し
た。更に、2012 年以降 2017 年 8 月 15 日までの日本経済新聞朝刊から、海外事業から撤退
した企業で、上述の 407 社と重複しない 18 社を抽出した。これらの計 425 社に対し、2017
年 8 月末より郵送又は電子メールで調査票を送付したところ、最終的に 2017 年 11 月末時
点で40社から回答を得た。調査票の内容は巻末のAppendixに添付したので参照されたい。
筆者の用意した質問項目に回答して貰うことで、意思決定前後で一般的にどのような撤退
障壁が多く存在し得るのかを読み取れる設計となっている。また同時に、撤退障壁に関連
する項目として撤退国、撤退理由、撤退方法、撤退基準の有無、過去の撤退経験について
も質問に含め、一般的な傾向を明らかにした。更に、40 社の回答内容に対し重回帰分析を
用いて、当該事業の継続困難性認識時点から撤退意思決定時点までの[期間 A]と、撤退意
思決定時点から撤退完了時点までの[期間 B]に影響を与える撤退障壁の特定を試みた。また、
回答企業のうち 10 社には会社訪問又は電話でインタビューし、回答内容の確認や各事例に
関する詳細な聞き取り調査を実施した。 
 
第二節 研究対象 
 本研究においては、直近 5 年程度の期間に海外現地法人を消滅させた経験のある、日本
の証券取引所(主に東京証券取引所)に上場している全企業を研究対象とし、実態を正確に
把握するため調査票による調査を実施する必要があった。 
29 
 
直近 5 年程度としたのは、最新の傾向を掴むことで、学術的及び実務的に価値のある研
究にしたかったためである。2、3 年の短期は傾向を把握するには不十分であると同時に、
十分なサンプル数が得られない可能性が高い。一方で、例えば 10 年という長期となると、
調査票回答企業にとって不都合な事態も生じる。本研究は海外事業からの撤退に焦点を当
てるわけであるから、回答時点では既にその事業・現地法人は消滅している。10 年前に消
滅した事業における適切な回答者は、既に異動・退職しているかもしれない。仮に適切な
回答者に辿り着いたとしても、当時の状況に関し正確な回答が得られない可能性が高まる。
以上より、5 年程度が適当であろうと結論付けた。 
また、海外現地法人を消滅させた日本の親会社を対象にしたのは、海外事業からの撤退
障壁を研究するのに最適だと考えたからである。消滅した海外現地法人に回答を求めるこ
とは不可能である。また、一般的には海外子会社の清算や売却など「撤退」を最終的に意
思決定するのは、日本の親会社側だからである。撤退意思決定者としての経営者や、撤退
意思決定に至るまでの準備を進め、場合によっては撤退実務まで担う担当部署へのヒアリ
ングが本研究において有効だと考えた。 
また、対象地域は絞らずに全世界とした。最大の理由はサンプル数不足の恐れがあった
ことであるが、国や地域による撤退状況の差を発見できる可能性があったことも大きな理
由である。 
日本の証券取引所に上場する企業を対象としたのは、日本企業全体の普遍的な傾向を明
らかにして実務的に貢献したかったという理由と、更なる研究の発展を期待したという理
由による。上場企業に限定すれば一定の会社規模が期待でき、経営学の分野においても普
遍的な知見を提供しやすい。また、上場企業は企業情報の取得が比較的容易であるため、
後続研究の発展が期待できる。ただ今回は、時間と取得可能なデータの制約上、日本企業
のみを対象とした。尚、主に東京証券取引所に上場している企業を対象としたが、これは
単に日本最大の取引所であるという理由による。 
 
第三節 研究課程 
第一項 データ収集 
 日本企業における海外事業からの撤退事例を特定するにあたっては、東洋経済新報社『海
外進出企業総覧』データベースの活用が最良であった。早稲田大学では、学術情報検索で
「東洋経済デジタルコンテンツライブラリー」にアクセス可能であり、そこでは東洋経済
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新報社による各種刊行物にアクセスできる。同ライブラリーに収録されている『海外進出
企業総覧』は、「日本企業の海外展開の動向を毎年追跡調査・収録しているわが国唯一・最
大規模のデータベース」である(東洋経済新報社)。尚、同データベースは書籍でも入手可
能である。データベース巻末に「集計表」があり、更にその中に「国別編 撤退・被合併現
地法人一覧(国別編)」が含まれる。その一覧は、各年度に観察された撤退・被合併の消滅
した海外現地法人を、国・地域ごとにリスト化している。本リストを 2014 年度版から 2017
年度版まで 4 年分入手した結果、999 事例をリスト化した。調査票送付にあたっては上場
企業のみを対象にしたかったため、非上場企業と、同じ親会社が複数の国から撤退してい
る事例を除外する必要があった。重複する親会社を特定し、インターネットサイトの
「YAHOO!ファイナンス」により上場企業を選別した結果、調査票送付先として 407 社を
抽出できた。またこの過程で東証上場の企業に限定したが、その時点では大阪証券取引所
や名古屋証券取引所に上場していたのは 10 社以下であったため、特に大きな影響はないだ
ろうと除外したことによる。しかし後に 18 社を加えたが、これには 1 社だけ名古屋証券取
引所に上場している企業が含まれる。この 18 社の選定には、同様に早稲田大学データベー
スに収録されている『日経テレコン』を利用した。それまで既に収集していた 2013 年以降
の海外事業撤退記事の中から、日本の証券取引所に上場しており、かつ先述の 407 社と重
複しない企業は対象に加えた。こうして最終的に 425 社を対象に、2017 年 8 月末に一斉に
調査票を郵送した。ここでは回答率の向上を目的とし、対象企業に勤務する友人・知人が
周囲にいる場合は協力を求め、適切な回答者に届くよう手配を依頼することもあった。 
結果、下記の 40 社から有効な回答を得ることができた。データ分析の対象はこの 40 社
である。撤退は一般的にはネガティブな事象であるため、基本的には企業名を公表しない
前提で調査表への回答を依頼した。分析上の問題を避けるため、1 社につき 1 事例を念頭
に回答して貰っていることに留意されたい。尚、面談実施日に日付が記載されている企業
は、調査票の回答欄に「面談可」として頂いた 17 社のうち、総合的に判断して当方よりイ
ンタビューを依頼・実施した企業 10 社である。これらの企業に対しては、基本的には各撤
退事例を詳細に伺いたいという目的を明記した電子メールを送付、回答者の企業を訪問し
た。改めて研究の趣旨を説明し、おおよそ 1 時間以内にインタビューは終了した。企業
No.20、22 は撤退事例の当事者が早稲田大学大学院 経営管理研究科の関係者であったため、
大学内の教室で実施した。企業 No.21 の回答者も同じく経営管理研究科の関係者だが、海
外出向中であったため、電話によるインタビューを実施した。基本的には回答者が記入し
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た調査票を基にして順番に内容を確認していき、途中で気になる点があったら詳細に語っ
て貰うというセミ・フォーマル・インタビューに近い手法をとった。 
 
表.11 送付した調査票への回答を受領した 40 社 
企業 No. 業種 回答者所属部署 回答者役職 面談実施日 
1 情報・通信 海外事業推進室 室長   
2 陸運業 国際物流事業本部 係長   
3 保険業 経営管理部 部長補佐   
4 輸送用機器 経営企画部 社員   
5 金属製品 海外事業部 取締役 2017/11/14 
6 食料品 グループ経営戦略担当 ディレクター   
7 鉄鋼 営業統括本部 営業企画部 部長 2017/11/29 
8 電気機器 経営本部 本部長   
9 卸売業 国際営業本部 本部長   
10 輸送用機器 人事部人事課 マネージャー   
11 ガラス・土石製品 経営企画室 社員   
12 卸売業 管理本部 統括マネージャー   
13 小売業 海外事業本部 海外営業統括部 バイヤー   
14 ガラス・土石製品 海外事業部 執行役員   
15 パルプ・紙 海外事業部 主席調査役   
16 倉庫・運輸関連業 経営企画部 アジア・オセアニア課 課長   
17 電気機器 経営戦略部 M&A グループ長 2017/10/27 
18 輸送用機器 事業戦略部 部長   
19 小売業 アジア事業統括室 室長 2017/12/8 
20 電気機器 海外統括部 ビジネス・ユニット長 2017/11/27 
21 機械 経営企画部 部長代理 2017/11/25 
22 その他製品 企画部 部長 2017/5/13 
23 水産・農林業 経営企画部 部長役   
24 繊維製品 経営企画部 社員   
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25 輸送用機器 営業本部 執行役員   
26 海運業 企画グループ 課長代理   
27 建設業 海外事業部 副事業部長 2017/11/30 
28 情報・通信   取締役 2017/11/24 
29 金属製品 経営企画部 経営企画課 社員   
30 機械 グローバルビジネス統轄本部 部長   
31 繊維製品 経営企画部 係長   
32 サービス業   CFO 2017/11/29 
33 情報・通信 アライアンスグループ ｾﾞﾈﾗﾙﾏﾈｰｼﾞｬｰ   
34 小売業 管理本部 社員   
35 電気機器 経営企画室 部長主査   
36 サービス業 海外事業部 事業部長   
37 輸送用機器 営業部 取締役 部長   
38 機械 経営企画部 社員   
39 機械 グローバル戦略本部 副本部長   
40 電気機器 国際管理部 係長   
 
第二項 データ分析 
 調査票の回答について、①定性的な分析、②定量的な分析、③インタビューによる分析
を実施していく。①と②では、日本企業全体の傾向を概観し、普遍性を追求する。③では
個別企業の事例から、撤退プロセスの実行に役立つエッセンスを抽出する。 
 まず①では、調査票の質問項目ごとに回答の傾向を大まかに読み取り、日本企業の特徴
を炙り出す。繰り返しとなるが、本稿では撤退意思決定前後の各期間における、撤退障壁
のインパクトを測定するのが主なテーマである。しかし今回の調査票では、周辺の関連項
目への質問にも紙面を割いた。撤退国、撤退理由、撤退方法、撤退基準、過去の撤退経験
など、撤退障壁とも密接に関わる項目を尋ねることで、興味深いデータが得られるであろ
うとの意図による。 
 ②では、全体の撤退プロセスにおける「所要期間」を被説明変数として、どのような撤
退障壁が影響を与える要因なのか、重回帰分析による解明を試みる。当該事業の継続困難
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性を認識した時点から撤退意思決定までの期間を[期間 A]、撤退意思決定から撤退完了ま
での期間を[期間 B]とし、撤退障壁に関する質問票の回答から、どのような要因がそれぞれ
の期間に影響を及ぼすのか (又は、及ぼさないのか) を探る。調査票は各時点のおおよそ
の時期を年月で回答できるよう設計したため、[期間 A]、[期間 B]ともに「○○か月」と算出
することが可能である。また付随的に、[期間 A]と[期間 B]の各平均値に差があるか否かを
分析する。これにより、どの段階で時間がかかるのかを明らかにする。 
 [期間 A]の検証にあたっては、説明変数として意思決定前撤退障壁を明らかにしようと
した問(7)の 11 項目 (これらは全てダミー変数) に加え、撤退意思決定時点における撤退基
準ダミーと新興国ダミーを加えた。これらの変数を加えたのは、撤退基準がある場合には
迅速な意思決定を促すという仮説と、ホスト国が新興国の場合は、その成長性への期待か
ら意思決定が遅れるという仮説に基づく。尚、調査票の問(7)で「その他」と回答した企業
はその内容を精査し、1～11 のいずれかの回答に当てはめた。これらの説明変数が漏れな
く揃うサンプルを選別したところ、30 社が分析対象サンプルとして残った。期間 A の重回
帰分析は、この 30 社で実施する。 
 [期間 B]の検証にあたっては、説明変数として意思決定後の撤退障壁を明らかにしようと
した問(8)の 8 項目 (これらは全てダミー変数) に加え、清算ダミーを加えた。当変数を加
えたのは、撤退方法が清算であれば、売却や持分譲渡に比べ撤退完了までに時間がかかる
という仮説に基づく。尚、調査票の問(8)で「その他」と回答した企業はその内容を精査し、
1～8 のいずれかの回答に当てはめた。これらの説明変数が漏れなく揃うサンプルを選別し
たところ、34 社が分析対象サンプルとして残った。[期間 B]の重回帰分析は、この 34 社で
実施する。尚、一度目の重回帰分析において問(8)の「経営者の執着・抵抗」は係数が 0 と
なったため、当変数は除外して再度分析したものを次章において結果として示す。 
 
第５章 研究結果 
第一節 定性的分析 
第一項 撤退障壁に関する項目 
 まずは調査票の質問項目ごとに回答の傾向を読み取っていくが、ここでは、撤退障壁に
関する質問への回答のみを取り上げる。調査票では問(7)と問(8)が、それぞれ[期間 A]、[期
間 B]の撤退障壁にあたる。 
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表 12「問(7)『撤退の意思決定を妨げた要因があったとしたら、それは何であったでしょう
か (複数回答可)』に対する回答」 
内容
経営陣の執着・モットー ①
担当部署・担当者の執着 ①
パートナー (例 : 合弁相手先) の執着 ②
現地社員への配慮 ①
現地当局への配慮 ③
得意先への供給責任 ②
撤退判断責任(者)が曖昧 ①
会社の評判への影響 ②
全体的な事業優先度の低さ ①
代替案の不在 ①
当該事業への累積投資額 ①
その他12
11
10
9
7
6
4
3
8
7
6
6
20
3
10
7
合計
2
1
回答No.
5
4
3
8
2
9
 
 
表 13 「12.その他」の内訳 (字数編集済) 
・ ③
・ ①
・ ①
・ ①
・ ①
・ ③
・ ①
業績への影響 (特損を出す時期とその金額 - 決算後の予期せぬ特損を避けるため、かなり足場を固めてから意思決定)
売却による連結売上の減少
連結損益影響、撤退資金、まずはコストダウン、新規事業での存続を優先
営業テコ入れにより、改善が可能と考えた
市場環境そのものの不透明性、経済の好転、競合プレイヤー動向
本社側が苦しい時期で、撤退費用(特損)という大きな一次コストに耐えられなかった (赤字を少しずつ出していくという判断)。
日本と相手国による共同声明で、自社の事業による相手国への支援を約束している。
 
 表 12 と表 13 は、撤退意思決定前[期間 A]における撤退障壁である。表の右端に付記し
た番号は、第３章の撤退障壁フレームワークによる分類である。撤退意思決定前であるた
め、①、②、③のいずれかに分類される。[期間 A]の撤退障壁は合計 85 件であった。内訳
は、①の内部障壁が 57 件と最多で、続いて②の中間障壁が 20 件、最後に③の外部障壁が
8 件であった。特に、現地社員への配慮、経営陣・担当部署レベルの執着、当該事業への
累積投資額 (サンクコスト)など内部障壁の件数が多い。次いで、供給責任や会社評判への
影響など中間障壁も見過ごせない。国の経済好転や競合状況、特定分野における政府間合
意などの外部障壁はごく少数であるという、予想していた通りの結果となった。 
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表 14 「問(8)『撤退の意思決定から撤退完了まで時間を要した要因・直面した課題があっ
たとしたら、それは何であったでしょうか (複数回答可)』に対する回答」 
内容
経営陣の執着・抵抗 ④
担当部署・担当者の執着・抵抗 ④
パートナー (例 : 合弁相手先) の執着・抵抗 ⑤
現地社員の執着・抵抗 ④
現地当局や労働組合との交渉 ⑥
得意先からの理解獲得 ⑤
撤退実施責任(者)が曖昧 ④
会社の評判への配慮 ⑤
その他 9
2
2
7
3
2
1
回答No.
9
8
7
6
5
4
12
5
8
5
3
合計
 
 
表 15 「9. その他」の内訳 
・ ⑥
・ ⑥
・ ④
・ ⑥
・ ⑥
・ ⑥
・ ⑤
・ ④
・ ⑥
売却先の選定ならびに交渉
工場の撤退であったため、生産ラインの移管等に時間を要した
事業譲渡先との条件交渉
売却先との交渉(条件合意までの時間)、現地当局(独禁)からの承認
現地当局への各種手続き
現地社員への配慮。販売済み商品に対するサービスをどう行っていくか、検討するのに時間を要した。
売掛金等の債権回収
撤退にあたり必要な事務手続きの遅滞
現地の法制、税制への対応
 
 表 14 と表 15 は、撤退意思決定後[期間 B]における撤退障壁である。表の右端に付記した
番号は、第３章の撤退障壁フレームワークによる分類である。撤退意思決定後であるため、
④、⑤、⑥のいずれかに分類される。[期間 B]の撤退障壁は合計 53 件であった。内訳は、
④の内部障壁が 17 件、⑤の中間障壁が 18 件、⑥の外部障壁が 18 件と、それぞれ万遍なく
障壁が存在していることが明らかになった。これは、撤退意思決定後[期間 B]には外部障壁
が多いという、当初の予想を覆すものである。④の内部障壁では現地社員の抵抗はともか
く、日本の親会社側でも経営陣レベル・担当部署レベルで抵抗があったことが意外な結果
となった。⑤の中間障壁では、売却先や譲渡先との交渉や得意先からの理解獲得などが多
くを占めており、⑥の外部障壁では当局や労組との交渉、税制への対応、手続きなどが多
い。 
 
第二項 その他項目 
 ここでは、撤退障壁以外の関連項目について、質問順に結果を記載していく。 
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表 16 「問(1)『どの国・地域からの撤退ですか (複数国の場合は最も影響の大きい国をお
答えください)』に対する回答」 
米
州
　
米
国
　
カ
ナ
ダ
　
ブ
ラ
ジ
ル
　
チ
リ
欧
州
　
フ
ラ
ン
ス
　
ド
イ
ツ
　
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
オ
セ
ア
ニ
ア
　
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
東
ア
ジ
ア
　
中
国
　
台
湾
　
韓
国
東
南
ア
ジ
ア
　
ベ
ト
ナ
ム
　
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
合
計
14 5 1 20 3 43
8 1 4 1 2 1 1 1 17 1 2 1 1 41
地域合計
国合計  
表 16 は、回答企業が記入した事例における撤退国である。回答企業が 40 社であるのに
対して合計が一致しないのは、複数国回答した企業があったためである。また、欧州と東
南アジアでは地域と国の内訳の数が一致していないが、これは、地域のみ回答した企業が
あったことによる。上記の結果からは、米国と中国からの撤退件数が最多であることが読
み取れる。先進国では 14 件中 8 件が米国、新興国では 27 件中 17 件が中国からの撤退であ
った。これらの結果は、第１章一節で示した世界の撤退件数の傾向とも合致する。尚、最
も影響の大きい国を 1 つ選んで回答するよう求めた結果であることに留意されたい。 
  
表 17 「問(3)『撤退はどのような理由で決断されましたか (複数回答可)』に対する回答」 
内容
現状の事業採算性が低い
今後の採算性の見通しが厳しい
現地での競争激化
パートナーとのトラブル
進出先の優先度が下がった(戦略転換)
進出先のリスクが高まった
事業そのものの使命を終えた(初期の目標達成)
全社的に業績改善が必要だから
その他
27
33
8
9
合計
5
3
1
5
4
4
9
2
3
4
5
6
7
回答No.
1
 
表 17 は、撤退理由を尋ねた質問に対する回答である。現地における事業の採算性の問題
により、継続が困難になったケースが多い。3.の競争激化が 1,2 の要因となることもあろう。
パートナーとのトラブルも散見され、これのみを理由とした企業もあった。尚、これら 4
社は全て新興国からの撤退である。また、進出先のリスクの高まりを理由の一つとした 5
社の内訳は、3 社が中国、1 社がブラジル、1 社が韓国と殆どが新興国からの撤退といえる。
「9.その他」の回答の殆どは事業再編による効率化を意図したもので、そのうち 1 社は合
弁相手先との経営方針が異なることによるものであった。 
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表 18 「問(4)『撤退はどのような方法で行われましたか。又は、行われる予定ですか。』
に対する回答」 
内容
清算
会社そのものの売却
譲渡
休眠
収用
その他
0
0
12
5
20
合計回答No.
6
5
4
3
2
1
3  
表 18 は、撤退方法を尋ねた質問に対する回答である。殆どのケースで清算か譲渡という
方法が採用されていた。譲渡の場合は、合弁相手先への譲渡が一般的と思われる。売却先
が見つかるケースは少なかった。「6. その他」には、同じ現地法人内で複数の事業を抱え
る場合、事業の休止、支店化が含まれていた。尚、この質問項目は今口他 (2008)を参考に
した。 
 
表 19 「問(9)『撤退基準や撤退ルールが社内で取り決められていますか (複数回答可)』
に対する回答」 
内容
特に決められていない
利益を基にした基準
売上高を基にした基準
前年比を基にした基準
EVAなど経済付加価値基準
期間を基にした基準
その他
1
回答No.
7
0
3
2
3
13
30
合計
7
6
5
4
3
2
 
表 19 は、撤退基準について尋ねた質問に対する回答である。「特に決められていない」
という回答が最多であった。上場企業への調査にて相当数の著名な企業も含まれているが、
意外な結果となった。「7. その他」には、「業績・財政・株価に影響を及ぼす可能性のあ
るリスクを勘案し総合的に判断」、「利益水準・改善可能性等を基に総合判断」、「営業
赤字が 2 年間続いた企業に対して経営改善策を集中的に実施し、改善ができない場合に撤
退を検討」、「債務超過が一つの目安」などが含まれた。尚、この質問項目は今口他 (2008)
を参考にした。 
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表 20 「問(11)『撤退の意思決定時点において、貴社内で過去の撤退経験が蓄積されてい
ましたか。』に対する回答」 
内容
そう思わない
少しそう思う
かなりそう思う
とてもそう思う
初めての撤退 7
0
9
14
10
合計
5
4
3
2
1
回答No.
 
表 20 は、当該撤退ケース時点における、撤退経験の蓄積を尋ねた質問に対する回答であ
る。経験がそれなりに蓄積されている企業とそうでない企業は、おおよそ半々であった。
「とてもそう思う」と回答した企業こそなかったが「かなりそう思う」が 9 社と、想像よ
り多かった。 
 
表 21 「問(12)『当該海外事業からの撤退を通して、得たもの・学びは何かありましたか (自
由回答)。』に対する回答」 
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
独資と異なり合弁は運営が困難。他国において利益を出すことは非常に難しい。
現地当局との交渉、手続きの複雑さ、手続き期間の長期化など
サンクコストとしての認識の難しさ
シナジーが薄いことで海外別会社として独立した経営体となっていたため、売却のストラクチャーがシンプルであったこと。
現地パートナーの選定、日本からの管理体制
中国ビジネスの難しさ
現地社員の能力の有無、進出のタイミングの適正さ
安易な海外進出は大きな禍根を残す
早い段階で合弁パートナーと業務提携、中国における当社グループ会社との連携を強めるべきだった
現地の協力が不可欠であること、現地経営環境の深耕
清算手続きと債権回収
事前の現地に関する商慣習のリサーチ
speedyなexecutionをする事で社員への苦痛を低減できた
海外投資の決定プロセスの重要さ(リスクを見極めたか)
現地協力者(社内、外部専門家)の存在が欠かせないことなど。
多角化における資本効率の考え方を再考する機会になった。設備投資型事業において、本業外に多額の投資が適当か否か。
計画的に(用意周到)進める事と、いかなる場面でも人間として様々な相手に真摯に相対することが重要と考える
事業担当部署および本社側の体制
撤退には、経営者のその国への想いのような要因も関係する。将来の事業採算性改善への淡い期待なども垣間見られる。
多過ぎて書ききれない。敢えて言えばM&Aプロセスへの反省、進出先の市場・経営能力に対する理解。
地域、国のカントリーリスク及び為替動向
ﾊﾟﾟｰﾄﾅｰとのｺﾐｭﾆｹｰｼｮﾝ、信頼関係構築の難しさ、中国独特の商習慣、政府の関与等
 
表 21 は、自由記述式のため、主な回答を多少編集して箇条書きにした。撤退障壁よりも、
撤退したという事実の背景にある外国直接投資の難しさを述べているものが多い。 
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第二節 定量的分析 
本節では、[期間 A]と[期間 B]を被説明変数とした、重回帰分析の結果を示す。 
 
表 22  [期間 A]を被説明変数とした重回帰分析の結果 
説明変数 係数 P値 有意
切片 10.930 0.340
X1 経営陣の執着・モットーダミー 10.357 0.389
X2 担当部署・担当者の執着ダミー -2.950 0.736
X3 パートナーの執着ダミー -14.727 0.502
X4 現地社員への配慮ダミー 1.023 0.915
X5 現地当局への配慮ダミー 11.923 0.361
X6 得意先への供給責任ダミー 9.945 0.573
X7 撤退判断責任(者)が曖昧ダミー 16.100 0.610
X8 会社の評判への影響ダミー 10.844 0.343
X9 全体的な事業優先度の低さダミー -20.615 0.263
X10 代替案の不在ダミー 22.981 0.090 *
X11 当該事業への累積投資額ダミー -9.496 0.486
X12 撤退基準ダミー -13.939 0.221
X13 新興国ダミー -0.303 0.971
補正R2 -0.405
***, **, *は、それぞれ1%水準, 5%水準, 10%水準で有意であることを示す。
P値は両側検定の値である。  
  
これは、調査票の撤退事例における、継続困難性認識の時点から撤退意思決定時点まで
の[期間 A]を被説明変数、問(7)の各撤退障壁を説明変数として、重回帰分析を実施したも
のである。このモデルでは「代替案の不在」が 10%水準で統計的に有意な説明変数となっ
た。これは代替案が不在であるほど[期間 A]が長くなる、つまり撤退意思決定が遅れるこ
とを意味する。他の説明変数は統計的に有意とはならなかった。特に、その存在によって
撤退意思決定が早まると予想していた「撤退基準」が、必ずしも影響を与えるとは言えな
いという結果になったのは意外である。尚、モデルの当てはまりの良さを示す補正 R2 が
マイナスを示しているが、今回採用した全ての説明変数は、利用可能なデータの中では除
外できないものと考えたため、そのまま活用することとした。 
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表 23 [期間 B]を被説明変数とした重回帰分析の結果 
説明変数 係数 P値 有意
切片 13.242 0.048 **
X2 担当部署・担当者の執着・抵抗ダミー -10.542 0.295
X3 パートナーの執着・抵抗ダミー 17.624 0.040 **
X4 現地社員の執着・抵抗ダミー 4.114 0.669
X5 現地当局や労働組合との交渉ダミー -7.718 0.235
X6 得意先からの理解獲得ダミー 1.236 0.890
X7 撤退実施責任(者)が曖昧ダミー 4.758 0.792
X8 会社の評判への配慮ダミー -0.478 0.981
X9 清算ダミー -1.467 0.819
補正R2 0.005
***, **, *は、それぞれ1%水準, 5%水準, 10%水準で有意であることを示す。
P値は両側検定の値である。  
 
これは、調査票の撤退事例における、撤退意思決定時点から撤退完了時点までの[期間
B]を被説明変数、問(8)の各撤退障壁を説明変数として、重回帰分析を実施したものである。
このモデルでは「パートナーの執着・抵抗」が 5%水準で統計的に有意な説明変数であっ
た。これは、パートナーの執着や抵抗があるほど、[期間 B]が長くなる、つまり撤退意思決
定後の実務処理が遅れることを意味する。他の説明変数は統計的に有意とはならなかった。 
続いて、[期間 A]と[期間 B]の平均値には差があるのか、つまり撤退意思決定の前後で時
間がより必要なのはどちらなのかを検証する。平均値の差の検定を試みたところ、下記の
結果となった。 
 
表 24 [期間 A]と[期間 B]における平均値の差の検定の結果 
      
期間A 期間B
平均値の差
(期間A-期間B)
有意
15.774
[31]
9.258
[31]
6.516
(0.049)
**
[   ] 内はサンプル数を示す。
***, **, *は、それぞれ1%水準, 5%水準, 10%水準で有意であることを示す。
(   ) 内はP値 (両側検定) の値である。
 
 
これは、[期間 A]は平均して 15.8 か月、[期間 B]は 9.3 か月かかっており、更にそれらの差
は 5%水準で統計的に有意であることが明らかとなった。つまり、撤退意思決定してから
完了するまでよりも、撤退意思決定そのものに時間がかかることを意味している。 
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最後に、米国と中国からの撤退では難易度に差があるのか否かを分析する。第１章で述
べた通り、米国と中国は日本企業にとって今や二大進出国であり、なおかつ撤退国である。
この 2 つの国の撤退障壁数を比較することは有意義であろう。 
 
表 25 米国と中国における撤退障壁数の比較 
   
米国 中国
平均値の差
(米国-中国)
有意
撤退意思決定前
2.250
[8]
2.118
[17]
0.132
(0.852)
撤退意思決定後
1.000
[8]
1.647
[17]
-0.647
(0.296)
***, **, *は、それぞれ1%水準, 5%水準, 10%水準で有意であることを示す。
(   ) 内はP値 (両側検定) の値である。
[   ] 内はサンプル数を示す。  
これは、米国と中国から撤退した企業について、撤退意思決定前である問(7)と、撤退意思
決定後である問(8)で回答した撤退障壁をそれぞれカウントし、米国と中国でその差がある
か否かを検証したものである。撤退意思決定前は米国の方が、撤退意思決定後は中国の方
が障壁は多い可能性があるが、統計的に有意な結果とはならなかった。。 
 
第三節 事例研究 
ここでは、インタビューした 10 社のうち、撤退のプロセスが比較的スムースと思われた
3 社について、要点を絞りその内容を記載する。 
第一項 企業 No.5 (東証上場 金属製品メーカー) 
同社は東証上場の金属製品メーカーである。研究対象者の取締役は回答事例の時点では
経営企画部長で、まさに撤退の当事者であった。同社は 2011 年、フランスに販売子会社を
設立。同社が 99%を出資、1%は個人による出資で、その個人が販売子会社の社長に就任し
た。同社は欧州地域ではもともと代理店制を採用していたが、販売拡大を企図し代理店を
販売現法に格上げしたような恰好であった。社員数は最大時で 4 名であり、現法専属は 1
名のみ、残りは現法と代理店両方に所属するようなスキームである。2014 年に約 3 年が経
過したが黒字化できておらず、これ以上継続するのは困難という雰囲気が社内に広がる。
同社では年に 2 回、海外現法のトップを呼んでプレゼンテーションさせる機会があるが、
2014 年の秋ごろ、「今後一年間の猶予を与える中で改善が見られなければ撤退する」とい
う方針を明確に設定し、現法トップとも共有した。具体的には、月次決算の中で一度でも
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黒字転換すれば撤退見直しを検討するというものであった。黒字化のための施策を 10 項目
ほど設定し、本社と現地が互いに進捗管理した。本社側も現法を潰したい訳ではないため、
多くの支援を施した。しかし結果的には改善が認められず、一年後には取り決め通り撤退
を意思決定した。2016 年初に本社取締役会で決議した後、フランス子会社で解散決議とい
う流れであった。会社の清算そのものは 2016 年春頃に完了したが、後述のように様々な後
処理が必要だったため、研究対象者の認識では「撤退が完結した」と思えたのは更に後で
あるとのこと。尚、撤退後は直接取引に切り替え、日本からの輸出及び代理店制に戻して
いるため、顧客への影響は最小限に抑えられたと認識している。 
当時の経営企画部長であった研究対象者が、認識を同じくする管理本部、営業本部の部
長ら 3 人と協力し、当該現法からの撤退を社長に提言したことが撤退のきっかけであった。
社長含む経営陣からは、「もう少し何とかならないのか」という抵抗があった。しかし、同
社では過去の国内 M&A の失敗による撤退事例があったため、同じ轍を踏まぬよう「失敗
は失敗」と潔く認める風土がある様子。そのような風通しの良い企業風土に関する言及が
何度かみられた。過去の国内 M&A 失敗時は、失敗の認識から撤退までの意思決定がいた
ずらに遅れたという、苦い経験があった。それを繰り返すまいという意識が経営陣にある
ようだ。また、やはり少なからず現法トップによる抵抗はあった。しかし撤退意思決定の
一年前にお互いに指針を決めていたため、障害というほどではなかった。 
現地子会社の清算自体は 2016 年春だが、それ以降も在庫の解消や、本社との直接取引に
切り替えるべく顧客回りをしてつなぎ留めるなど、相当な後処理が求められた。その他の
意思決定後の撤退障壁は下記のようなものがあった。 
・土地、建物の売却に時間がかかった。 
・現法トップは速やかに清算を進めたくても、清算手続きに慣れていないこと、既存顧客 
への説明・説得や通常業務の中で進めなければならないこと等により、完了までには予
定よりかなりの時間がかかった。 
・研究対象者自身が支援のために度々現地へ向かった。 
・本社内での交渉コストが高かった (経営陣はなぜそんなに時間がかかるのか理解できな 
いため、現地と経営陣の間に入り根気よく説明を重ねた)。 
・弁護士事務所や税理士事務所間で、撤退手続きに対する見解に相違があった。 
・労務はそれほど揉めることは無かったが、それでも法定の退職金の支払いなどの手続き、 
4 名とはいえ社員の処遇などの処理に時間を要した。 
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・得意先に対しては数量ディスカウントを提示する等、既存在庫の処理についての交渉が 
ハードであった。 
 撤退基準は、2017 年 6 月に海外事業からの撤退基準を導入した。赤字は 3 年間までは我
慢、4 年目はテコ入れのための施策を実行し、それでも改善しなければ 5 年後に撤退する
か否かを判断するという内容である。導入の背景には、過去の国内 M&A 失敗と、今回の
フランス子会社撤退がある。現在の経営陣は良くも悪くも撤退を経験しているが、後進の
ために経験の蓄積を一つの形として残しておきたいという議論の末、導入を決めたとのこ
とであった。 
 
第二項 企業 No.17 (東証上場 電気機器メーカー) 
同社は東証上場の大手電気機器メーカーで、研究対象者は M&A グループ長である。同
社は 2016 年春、周辺事業の米国子会社を同業の米企業に売却することを決定した。1990
年代後半に同子会社を買収するも、主力事業との相乗効果が薄いこと、市況の悪化で厳し
い状況が続いていたことが売却の決め手となった。これは構造改革の一環であり、同社の
事業の中ではこの事業(子会社)だけ浮いていたような恰好であった。2014 年度には同子会
社は最高益を計上したが、その後は市況の悪化が直撃したため半減以下となった。最高の
時に売却できれば一番良かったが、検証にはどうして時間がかかるため仕方ない部分もあ
るという。 
当該事例は撤退基準が機能した事例である。縦軸に売上高成長率 5%以上、横軸に ROIC 
15%以上という 2×2 のマトリクスを設け、両方の条件を満たさない左下のマスに 2 年連続
で入った事業は、構造改革を迫られる。全ての事業で右上マスへの移行を目指しているが、
残念ながら達成できなかった場合は基本的に撤退となる。当該ケースは、突然右上から左
下に落ちたものだった。基準を設定していることで意思決定がスムースな印象があるが、
それでも今回のような市況悪化という、外部の影響がすぐに出るものに関してはまだ意思
決定は遅れるとのことである。尚、撤退や売却に対する社内の雰囲気は、あまりネガティ
ブではない様子だった。 
売却プロセスでは 44 社に一次打診し、39 社が関心を示し、13 社に絞られ、最終的に 6
社で競合となり、この中で最も高値を提示した米企業に売却された。研究対象者としても
同社に売却できて良かったと感じている。現地社員への配慮はあったが、むしろ米企業に
移った方が幸せという状況だったようだ。ただ、売却先の中にはファンドも含まれていた。
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ファンドは企業価値を高めて最終的には他の事業会社に売却するため、同社としてはあま
りファンドには売却したくなかった。これは Reputation risk と捉えられていたとのことで
ある。 
 
第三項 企業 No.32 (東証上場 サービス業) 
同社は東証上場のインターネットサービス企業であり、研究対象者はその CFO である。
研究対象事例の米国子会社は、2008 年初頭に 100%出資で設立された。当初は調査のため
の駐在オフィスという性格が強かったが、2010 年頃からその法人格を利用し、現地での開
発体制構築による成長戦略を目指した。 
米国事業の戦略は 3 フェーズに分けられる。当初は Google や Apple のようなプラット
フォームの構築を目指し、次は日本版サービスの輸入、最後は他社とのパートナーシップ
によるハイブリッド戦略である。フェーズ 2 では米国でヒットしているコンテンツもあっ
たが、実はそれら全てが、日本で開発されたコンテンツの改良版であった。そこで、当初
の開発拠点としての現法の存在意義が薄れたため、2015 年 3 月頃、「継続困難性」を認識
した。その時点で既に他社とのパートナーシップは締結されていたが、①提携による新作
コンテンツのローンチにはまだ時間がかかること、②現法による米国型コンテンツのロー
ンチが控えており、その発売後の状況如何では風向きが変わること、以上 2 点を考慮し、
実際の意思決定は少し先になったようである。しかし、それら 2 点がクリアになってから
の意思決定はわずか 10 日間であり、非常に早かったという。更に、意思決定から対外発表
までも 2 週間という短期間であった。 
 撤退意思決定の「遅れ」自体は全く無かったと言ってよい。非継続性の認識時点から意
思決定までは 1 年半かかっているが、それは前述の理由によるものであり、そこには執着
や迷いなどは無い。同業界は一つのコンテンツがヒットすれば一気にキャッシュを生むた
め、ローンチを控えたコンテンツが実際にどうなるかを見極めるために待つことは合理的
な判断といえる。ただ、障壁といえるものはいくつかあった。現地の責任者との間には信
頼関係があり、やはり「もう少しやらせてくれ、結果を出させてくれ」という希望を叶え
られなかったのは、非常に苦しい決断だったという。また、他社の知的財産を借りてコン
テンツを制作していたこともあり、今後のそれら取引先との関係を意識し、突然停止する
ことはできなかったし、そのようにするつもりもなかった。Reputation risk には非常に気
を使ったと言える。更に、これまで当該事業へ投入してきた労力や投資額など、サンクコ
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ストに引っ張られるような感覚はあった。当然、引っ張られないように意識はしているが、
人間が経営している以上これはなかなか難しいという。 
 意思決定後の撤退障壁はなかった。また、発生しないように最大限努力をしたとのこと
である。例えば、責任者である自らが出向いて社員と懇切丁寧にコミュニケーションをと
り、自らが幕を引いた。社員の納得感もあった様子である。 
 撤退基準は特にない。常に仮説と検証を繰り返し、レビューできる体制になっている。
また、当該の米国の撤退事例以前に、ロンドンなど欧州で開発拠点の閉鎖などは何度も実
施しているという意味で、少しは撤退経験の蓄積があった。ただし、社内では「失敗は失
敗」とは認識している。それ以降の米国における M&A にもかなり慎重になっているよう
だ。 
 
第６章 考察と結論 
第一節 考察 
本稿では、海外事業撤退時の障壁に焦点を当ててきた。まずはフレームワークを構築す
ることで撤退障壁を分類し、それに沿って調査票を作成、各障壁のインパクトを測定した。 
定性的分析の結果は、日本企業が海外現地法人からの撤退を意思決定する際には、企業
自身に内在する障壁に最も多く直面することを示している。これらは第３章で予想してい
た通りの結果である。特に、現地社員への配慮、経営陣や担当部署の執着、サンクコスト
が多く観察された。これらは全て心理的な側面である。撤退意思決定とは「既に行われて
いることを終了する」という経営判断であるため、その意思決定をするための障害がある
とすれば、それは企業内部、ひいては経営者自身の内面に多く存在する。次いで、得意先
への供給責任や会社評判への影響など中間障壁も観察された。これらはないがしろにする
と企業自身に跳ね返り、今後のビジネスに悪影響を及ぼしかねない問題である。外部障壁
があまり観察されなかったのは、経営者が意思決定する上では、それらは一過性のものに
過ぎないと考えているためではないだろうか。 
一方で撤退意思決定後の障壁は、内部障壁、中間障壁、外部障壁それぞれ万遍なく存在
していることが明らかになった。これは撤退意思決定後には外部障壁が多くを占めるとい
う、当初の予想に反する結果であった。内部障壁として、現地社員の抵抗は当然としても、
多くはないが日本の親会社側でも経営陣レベル・担当部署レベルで抵抗があったことが意
外であった。この点についてインタビューした企業のうち一社では、問題となっている海
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外子会社は、現在の社長と担当部署の責任者が、かつて共に設立を担当した法人であった。
この場合、まず意思決定に時間がかかったであろうが、意思決定後でも心理的な「しこり」
が残っているようであった。それが影響を及ぼしていると思われる。中間障壁では、売却
先や譲渡先との交渉や得意先からの理解獲得などが多くを占めている。外部障壁では当局
や労働組合との交渉、税制への対応、手続きなどが多く含まれる。近年の撤退障壁に関連
する報道やレポートでは、撤退意思決定後のこれら障壁が表面化したものが多い。 
全体撤退プロセスにおける障壁の件数は、撤退意思決定後よりも前の方が多かった。こ
れも第３章における予想と反した結果だが、このような結果となったのは、報道で表面化
する意思決定後の各種障壁が、撤退プロセス全体でも殆どを占めていると錯覚していた可
能性がある。実際には撤退意思決定前により多くの障壁(特に内部障壁)が観察された。 
また付随的な定性的分析では、撤退障壁以外にも撤退に関連する多くの傾向が見て取れ
た。米国と中国からの撤退が圧倒的に多く、進出先としての重要性が伺える。また撤退理
由への回答からは、近年は事業再編によるポジティブな撤退も増加傾向にあるとはいえる
ものの、依然として日本企業の多くは進出先の国で苦戦しており、その結果としての撤退
が多数派であるという事実が明らかになった。更にその撤退方法の殆どは清算又は譲渡で
あり、企業 No.17 のような「成功」といえる売却はごく少数である。近年、日本企業の
M&A による海外進出が一般的になりつつあるが、撤退時の手法の面から論じた場合、必
ずしも売却による撤退は得意でないと言えよう。ただ、その検証は本稿の主眼とはしない
ため、後続の研究に期待したい。また、撤退経験がそれなりに蓄積されている企業とそう
でない企業は、おおよそ半々であった。「とてもそう思う」と回答した企業こそなかったが、
「かなりそう思う」が 9 社と、想像より多かった。一定の企業では、撤退するという経営
判断自体はもはや珍しいことではない。 
次に定量的分析では、撤退障壁が撤退プロセス全体の中でどのような作用を及ぼすのか
を、撤退にかかる「時間」を被説明変数として重回帰分析を実施した。まず[期間 A]、す
なわち、ある海外子会社の継続困難性認識の時点から撤退意思決定時点までの期間に影響
を与える撤退障壁は、「代替案の不在」であった。これは代替案が不在であるほど、[期間
A]が長くなる、つまり撤退意思決定が遅れることを意味する。この解釈は様々なケースが
考えられるであろう。例えば、ある企業グループの中で、その海外子会社が不採算であっ
ても代替しにくい役割を担っている場合、撤退の意思決定が遅れるかもしれない。これは
直感的にも現実を表しているのではないだろうか。「代替案の不在」と回答した企業のうち
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一社にインタビューしたところ、同社が撤退させた欧州生産子会社は、欧州販売を継続し
ていくための唯一の情報入手機関として機能していたという。結果的に欧州にある別の有
力な生産会社を買収することでその役割が期待できることが決め手となり、既存の子会社
から撤退するという意思決定を下すことができた。また、別の企業へのインタビューでは、
同社が最も重視するのは現地社員への配慮であった。撤退はしたいが、これまで何十年と
貢献してくれた現地社員の再雇用先には非常に頭を悩ませたとのことである。当該業種で
は単に不採算だからすぐに撤退するという思考ではなく、進出先地域への貢献という側面
も非常に強い。ただ、パートナー側との交渉の中で相手方から従業員を引継ぐという申し
出があり、それが撤退の最終意思決定を後押ししたというケースである。 
次に[期間 B]、すなわち、ある海外子会社の撤退意思決定時点から、実際に撤退完了する
までの期間に影響を与える撤退障壁は、「パートナーの執着・抵抗」であった。これは、パ
ートナーの執着や抵抗があるほど、[期間 B]が長くなる、つまり撤退意思決定後の実務処理
が遅れることを意味する。これは比較的容易に解釈できる。先に自社が社内で撤退意思決
定をしたとしても、合弁相手先やその他パートナーが抵抗する場合は撤退計画が遅れるで
あろう。事例研究における企業 No.5 も、同回答を選択した。ただしここでは、「現法トッ
プは速やかに清算を進めたくても、清算手続きに慣れていないこと、既存顧客への説明・
説得や通常業務の中で進めなければならないこと等により、完了までには予定よりかなり
の時間がかかった」とある。このように、現地側で意図せず時間がかかることは十分考え
られるため、今後の研究における質問項目の設定では考慮する必要もあろう。 
これらの期間について同様に重要なことは、[期間 A]は平均して 15.8 か月、[期間 B]は
9.3 か月かかっており、更にそれらの差は統計的に有意だったことである。つまり、撤退意
思決定してから完了するまでよりも、撤退意思決定そのものに時間がかかることを意味し
ている。撤退意思決定の前後における撤退障壁の数も、それぞれ 85 件と 53 件であった。
以上より、撤退の意思決定をすること自体に日本企業は様々な苦労を要し、より時間をか
けている (又は、かかってしまっている) ことが分かる。しかも定性的分析から、苦労す
る要因の多くは企業に内在すると言えよう。 
ここで、撤退意思決定において重要なツールとなり得る「撤退基準」の存在を考えてみ
たい。今回の調査からは、多くの企業では特に撤退基準は定められていないことが明らか
になった。上場企業への調査の結果であり、相当数の著名な企業も含まれている。しかし
ながら、特に決められていないという回答が最多であり、筆者としては意外な結果であっ
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た。そして、撤退基準の有無が撤退意思決定にどう作用するのかを検証した。第１章と第
３章では、「撤退基準」の存在が不採算子会社のスクリーニングをスムースにし、撤退意思
決定を早める手助けをすると予想した。しかし、これが[期間 A]に影響を与える要因であ
るとは統計的には言えなかった。これは、どのように捉えれば良いだろうか。第５章の事
例研究で言及した企業は、いずれも比較的撤退プロセス全体がスムースと思われた 3 社で
ある。企業 No.5 は画一的な撤退基準は当時導入していなかったが、経営陣は撤退する場
合の条件を明確化し、自らに課した。企業 No.17 は、撤退基準を厳格に運用した例である。
No.32 は、仮説・実行・検証のプロセスを経て、最終的に策が尽きたと明らかになったら
直ちに撤退の判断を下した。撤退基準の存在そのものが直接的に機能している企業 No.17
という例もあるが、その他は経営陣による強い意思とコミットメントが特徴的であった。
一方、インタビューした企業のうちの一社では、撤退基準自体は存在していたが、既に形
骸化しており、あまり社内で関心を持たれてすらいないような状況もあった。以上より、
撤退基準とは、導入すればそれなりに意義のあるツールではあるが、それ以上に運用を重
視すべきものであることが、このように統計的に有意とはならなかった背景ではないだろ
うか。厳密に撤退基準の影響を研究する場合、その運用実態まで含めた調査とする必要が
あろう。 
 
第二項 結論とインプリケーション  
 企業の限りある資源を有効活用するため、また企業価値向上のためにも、不採算又は相
乗効果を創出しないと分かった海外事業からは、企業は速やかに撤退することが望ましい。
撤退することで一時的に費用は発生するが、継続して投入していた資源を成長分野に再配
置することが可能だからである。しかも、それは早ければ早いほど有効である。ただし、
その見極めどころは難しい。仮に見極められたとしても、経営トップとして撤退という意
思決定を下すことは、苦痛に満ちた決断であるはずだ。清水 (2000)は、「『進め』の意思決
定、号令は部長でもできるが、『撤退』の意思決定や号令は社長(トップ)にしかできない。
(中略) サブ・リーダーは、これをやめたら自分の存在意義がなくなるのではないかと怖れ
るからである」としている。しかし、調査票の回答から観察できるように、継続してきた
ことを止めることに対する心理的な撤退障壁は経営陣にも存在する。また、撤退の意思決
定を下すだけでは撤退は完了しない。撤退プロセス全てが完結するまでには、実務レベル
においても、本社側と現地側双方において様々な障害が生じる余地がある。以上のように、
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撤退には進出とは異なる次元の高度な判断が必要であるため、本稿によりその困難さの一
部でも軽減できればという思いで、撤退障壁に焦点を当ててきた。 
本稿ではまず、海外事業からの撤退障壁を整理するフレームワークを構築した。これに
より、撤退プロセス全体の中で、日本企業にとって障害となっている要素の検証が容易と
なった。このフレームワークは、以下の二点を融合させたことが特徴的である。一つは、
撤退の意思決定をプロセス全体における重要なイベントとし、その前後に分けたことであ
る。もう一つは、障壁を企業内部に生じたものか、外部に生じたものか、他のステークホ
ルダーとの関係の中で生じた中間的なものか、3 つに分類した点である。Porter (1980) が
論じた撤退障壁を出発点として、海外事業からの撤退時の障壁を整理する際に利用可能な
フレームワークに昇華させた。実務でもこのようなフレームワークを利用して思考を整理
し、自社の撤退ケースではどのような障壁が存在するのか、事前に検証すると良いだろう。 
次に上述のフレームワークを用いて、各撤退障壁が撤退意思決定の前後においてどのよ
うにインパクトを与えるのかを分析した。この問いを設定・検証した研究はこれまでに存
在しなかった。調査票の回答を定性的・定量的に分析した結果、以下の事項が明らかにな
った。 
まず、[期間 A]により多くの時間がかかっていることから、日本企業は撤退プロセスの
前半では「素早さ」が重要である。日本企業は、撤退の意思決定を下すこと自体に非常に
苦労している。意思決定までの間により多くの障壁に直面し、より多くの時間がかけられ
ている。その際に直面する障壁の多くは、企業自身に内在する、経営陣や担当部署の執着、
現地社員への配慮、サンクコストなどである。これらは企業自身の努力により克服可能で
ある。また、継続困難性を認識してから撤退意思決定までの期間を早めるには、撤退させ
たい海外子会社が持つ固有の機能があるとすれば、それを企業グループ全体で代替できる
ようにしておくことが有効である。ただしこれを容易に実行できる企業とそうでない企業
はあろう。例えば、現地化戦略を採用する企業は、進出先でうまくいかないことが明白で
あれば撤退の意思決定は比較的スムースである。しかし一方で、各国ごとにバリューチェ
ーンの各機能を置くようなグローバル戦略を採用する企業 (垂直統合型企業) では、何ら
かの理由によりある国から撤退することが明白になった時、その決断は遅れることが予想
される。尚、撤退基準の導入は撤退意思決定の際の一次スクリーニングとして有効なツー
ルにはなるであろう。しかし、より重要なのはその運用方法である。基準の導入そのもの
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が目的にすり替わってはならない。では、撤退においてはとにかく意思決定だけを早めれ
ば良いのであろうか。答えは「否」だ。 
撤退プロセスの後半では「丁寧さ」が重要である。確かに、撤退意思決定後に直面する
障壁の件数は、撤退意思決定の前ほどではない。しかしここで忘れてはならない要素が、
Reputation risk であろう。これを毀損すると今後のビジネス活動に致命的な悪影響を及ぼ
しかねない。例えば、ある国からの撤退において現地従業員を顧みない、非道徳的な手法
で解雇し、当局に定められたルールを無視して夜逃げ同然に撤退したとする。それは彼ら
の今後のビジネスに確実に悪影響を及ぼすだろう。企業の評判は、撤退を意思決定し、更
に公表した時点で傷つくこともあろう。しかし、むしろ最も毀損しやすいのは、撤退意思
決定後の撤退手法に問題がある時ではないだろうか。[期間 B]の撤退障壁は[期間 A]の撤退
障壁より数は少なくとも、企業内部、外部、その中間的なもの全ての障壁に直面する可能
性があるため、様々なステークホルダーに注意を払う必要がある。Reputation risk は、対
応を間違えた場合のインパクトが大きいため、撤退意思決定後の障壁をうまく乗り切れる
か否かが非常に重要であり、[期間 B]においても企業は撤退障壁に対して引き続き気を抜い
てはならない。尚、撤退意思決定から撤退完了までの期間を早めるには、合弁相手など現
地パートナーがいる場合は、パートナーシップを結ぶ時点で、彼らと撤退時の条件を話し
合っておくことが有効である。更に言えば、事業の継続性に陰りが見えてきた時点からそ
の条件を定期的に確認し、互いに納得感を持って撤退に至ることができれば言うことはな
い。パートナーに起因する Reputation risk も回避できるであろう。 
撤退プロセス全体を通しては、経営陣によるコミットメントと強い意思が重要である。
「誰が一連の撤退プロセスに責任を持つのか」という責任者の明確化と、その人物による
「自分の言葉で」説明責任を果たすことが求められると思われる。これは、撤退プロセス
のスムースな履行のみならず、Reputation risk 抑制にも効果があると考えられる。企業
No.32 は、米国法人の閉鎖においてそれを体現している。また、2014 年 2 月 10 日にトヨ
タ自動車が豪州での生産撤退を発表した際、社長の豊田章男氏自らがメルボルンに出向き、
自らの言葉で記者会見を行った。豊田氏はこの中で「痛みを伴う決断だった。心が痛む。」
と繰り返した。同社はこの後、学習支援や合同企業説明会の開催による転職支援など、再
就職支援制度による支援を実施している。こうした対応は、スムースな撤退プロセスの履
行だけでなく、Reputation risk の抑制、更には今後のビジネスに良い影響を及ぼす可能性
すらあるだろう。本稿ではこの部分の測定には及ばなかったが、直感的には必要なことだ
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と信じている。また、早期の撤退意思決定そのものも、実は現地の社員のためという見方
も可能である。企業 No.32 の CFO は次のように語っていた。「経営陣が止めようと思って
いる事業を続けていること自体が、そこで働いている社員に対して失礼にあたる。また、
意思決定の遅れは、関係する全社員から貴重な時間を奪っている。だから撤退の意思決定
はなるべく早めたい。解雇費用や専門家費用など一時的な特別損失は、あくまで一時的な
ものとして気にしなくてよい。一般的な日本企業はこれらが全て不得意であるため、結果
的に意思決定の遅れに繋がり、どのステークホルダーに対しても悪い結果しかもたらして
いないという強い想いを持っている。また撤退プロセスにおいては、自らの言葉で社員と
懇切丁寧にコミュニケーションをとり、自分で幕を引くことが重要である。社員には十分
納得して貰った上で撤退することができた。」撤退プロセスのマネージ方法に対する最良の
回答は、これらの言葉に凝縮されていよう。 
また、撤退プロセス全体とは少々論点が異なるが、非常に重要な点は、進出の時点から
撤退条件を検討しておくことであろう。今回実施したインタビューの多くで、日本企業は
進出時にはあまり後のことを考えておらず、しかもそれを後悔しているという印象を受け
た。少なくとも、「○○の場合には撤退を検討し始める」というコンセンサスを社内又は社
外で取っておくと良いであろう。たったこれだけでも、意思決定に関わる撤退障壁の多く
を低減できるのではないだろうか。 
これまでの結論を再度まとめ、以下の通り提言したい。日本企業は海外事業からの撤退
において、撤退意思決定そのものにより多くの時間をかけている。これは、損失の期間を
延長し、成長分野にも資源を投入しにくいという機会損失も発生している状況である。そ
れを踏まえ、日本企業が継続困難性を認識した場合には、まず企業内部の撤退障壁を認識
してこれらを最小化しつつ、如何に「素早く」意思決定を行うかが重要である。尚、当該
子会社に固有の機能を集中させ過ぎないことが、意思決定を早める一つの解となる。撤退
基準の導入も撤退意思決定の手助けとはなろうが、導入後の運用実態が常に重要である。
一方、撤退意思決定後は障壁が比較的少ないが、それは障壁を軽視してよいということを
意味しない。新聞等で報じられるのは、主に撤退意思決定後の障壁である。撤退意思決定
後の撤退実務では、企業内外の要因で Reputation risk が顕在化しやすい。対処を間違えれ
ば、以後のビジネスへの悪影響が甚大となる可能性を孕んでいる。よって、撤退意思決定
後は、企業内外に万遍なく存在する撤退障壁をマネージしながら、「丁寧に」実務を進める
ことが重要である。また、パートナーに起因する問題を低減するため、撤退の条件に関し
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てはパートナーと認識を共有しておくことが、撤退完了までの期間を早める一つの解であ
る。これらの撤退プロセス全体の履行には、経営陣の強い意志とコミットメントが非常に
重要である。更に言えば、進出時から撤退条件についてコンセンサスを取っておくことが
早期の撤退意思決定を促し、企業の「撤退力」向上に繋がるのである。 
 
第三項 残された課題 
以上のように、既存の撤退研究では扱ってこなかった分野に一つの道筋を示すことがで
きたのが、本稿の価値である。しかしながら、先行研究の不足ゆえに分析方法が最良であ
ったかどうか、検証の余地があるのもまた事実である。例えば、撤退障壁を明らかにしよ
うとした問(7)と問(8)は、本当に全ての障壁を分類できるような問の設計であったか否かは、
後続の研究に検証を委ねたい。また、本稿の重回帰分析では「期間」を被説明変数とした
が、各障壁のインパクトを測定する別の手段として、障壁ごとに尺度を用いてその影響度
を測定するような設計が有効であったかもしれない。 
更に別の課題として、生産工場など大きな設備投資が必要な企業と、インターネットな
ど設備投資が殆ど不要なサービス業などでは、結果に差異が認められる可能性がある。た
だし、これには十分なサンプルの収集という問題とのジレンマが存在する。 
また、国ごとの比較も十分には行えなかった。一つは主体となる企業が所在する国を比
較するという視点と、もう一つは撤退国の比較という視点である。今回は筆者の能力と時
間という制約から日本企業を対象とした研究であったが、例えば米国企業で同様の分析を
試み、比較できれば非常に興味深い研究となるであろう。撤退国の比較は、サンプル数の
問題があるため更に難易度は高くなろう。今回、米国と中国で撤退障壁数の比較をしたが、
特に意思決定後の実務では、中国からの撤退時により多くの障壁に直面する可能性がある
(統計的に有意ではないが)。今後、東南アジアなど新興国の重要性がますます高まってい
くとみられる。しかし一般的にはそうした新興国は、ビジネス面での制度が未熟な場合が
多い。どのような障壁があるかを国ごとに予習できれば、当該国に進出する際にも強力な
武器となろう。 
また、「上手な撤退」に関する分析と考察は不十分であったと認めざるを得ない。撤退障
壁をミニマイズし、更に短期間で撤退できれば上手な撤退と言えよう。しかしながら、撤
退障壁をミニマイズできているか否かまで踏み込んだ研究とはなっていない。これには
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Reputation risk の抑制が重要なキーワードの一つと考えるが、その測定方法の確立など、
現状では適切な研究方法の考案に至らなかった。今後の研究による解明に期待したい。 
 以上のように、海外事業からの撤退に関係する未知の領域は無限にあると言って良いだ
ろう。しかし現状のビジネスでは、撤退に関するデータを収集すること自体が非常に困難
である。これには様々な要因があるが、大きな要因の一つとして、企業の撤退という事象
に対する認識が挙げられる。「撤退 = 失敗」という恥ずべきものとして、適切に記録を保
存や公開する姿勢がみられない。しかし、企業の持つ限りある資源の再配置の過程という
認識を持てばどうであろうか。また、失敗からこそ企業は多くを学べる可能性が高いこと
も、同時に認識すべきである。これらの環境が整備され、多くの研究者又は実務家の関心
事となり、ますますグローバル化する日本企業の底上げに役立つことを願ってやまない。 
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る上で大きな推進力となった。調査票の回収には、経営管理研究科の仲間たちを中心に、
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非常に多くの友人・知人にご協力頂いた。彼らの協力なしには本研究のデータ収集は進ま
なかったであろう。平野ゼミの先輩・後輩には、いつも励まされただけでなく、調査票の
回収にもご協力頂いた。そして間接的には、職場の上司や同僚のサポートによるところが
非常に大きい。常務や部長をはじめ、同僚、後輩も大学院での学びに理解を示してくれ、
更に日々の業務にも配慮して頂いた。精神的にも安定して研究に取り組むことができた意
味は大きい。間接的という意味では、仕事や大学院とは無関係な人間関係の大切さも痛感
した。息抜きは大事である。また何より、共に苦しい時期を乗り越えてきたゼミの同期に
感謝したい。苦労を共に乗り切った同志という感覚である。このように、本研究に着手し
た当時は、これほど多くの方々が関わることになろうとは想像すらしていなかった。以上
の方々の存在なくしては、本研究は成立していない。全てのお名前を挙げるのが困難であ
ることはこの上ない幸せである。この場を借りて、皆様には改めて感謝申し上げたい。 
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各位 
2017 年 8 月 30 日 
 
「海外事業からの撤退に関するアンケート」のお願い 
 
貴社ますますご清祥のこととお慶び申し上げます。 
突然のお手紙で失礼致します。私共、早稲田大学 商学学術院 経営管理研究科 平野正雄 研究室では、「日本企業のグ
ローバル化」について、多角的かつ実践的な研究教育活動を行っております。 
さて、この度当研究室では、日本企業による海外事業の撤退について調査研究を行うことになりました。2000 年以降、
多くの日本企業が新興国を中心に海外進出を進めましたが、必ずしも成功の確率は高くないと言われています。しかし、
そもそも海外市場への進出はリスクの高い行為であり、適切な撤退判断と実施を行う能力は、リスクマネジメントの観点
からも重要な企業経営の要素と考えております。 
そこで、実際の日本企業の撤退判断や実施方法について、実態をアンケート調査することで、その成否を分かつポイン
トを体系的に明らかにすることを試みることに致しました。これにより、海外事業の撤退能力について客観的で有用な知
見を獲得し、今後の企業経営の一つの参考材料を開発・提供したいと考えております。 
つきましては、大変に不躾ながら、本アンケートのご協力をお願いできませんでしょうか。貴社にお願いい致しますの
は、 (株)東洋経済新報社が提供する「海外進出企業総覧」データベースの中から、撤退・被合併の事象が認められた企業
を無作為に抽出した結果であり、撤退の是非や巧拙を含めて、一切の判断はございません。また、調査の目的は日本企業
全体の傾向を探ることであり、個別企業様のご回答内容が公表されることは一切ございません。更に、ご回答頂けました
企業様には、調査結果をまとめた資料を後日送付申し上げます。 
本アンケートでは、日本企業における海外事業からの「撤退」に焦点を当て、意思決定前後にどのようなコスト・障壁
が存在しているか、全体の傾向を明らかにすることが目的です。多くの企業様にご回答頂くことで、はじめて精度の高い
調査が可能となります。大変にご多用とは存じますが、可能でしたら【10 月 13 日まで】にご回答頂ければ幸いです。 
誠に勝手なお願いで恐縮ではございますが、何とか日本企業の発展に役に立つ知見を獲得したいと考えております。ご
協力頂けますよう、どうぞよろしくお願い申し上げます。 
 
早稲田大学 大学院 経営管理研究科 
教授 平野 正雄 
修士課程 浜崎 悠也 
連絡先: yuya-hama@moegi.waseda.jp 
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◇ 貴社社名  ： 
        (フリガナ) 
◇ 記入者様名 ： 
◇ 部署名   ： 
◇ ご役職   ： 
◇ 電話番号  ： 
◇ E-mail   ： 
 
貴社が近年実施した (現在も含む) 海外事業からの撤退で、経営に与えたインパクトが最も大きいケース (売上規模、
従業員数、コスト、etc.) を想定してお答えください。 
(1) どの国・地域からの撤退ですか (複数国の場合は最も影響の大きい国をお答えください)。 
[                             ] 
 
(2) いつ頃に撤退が完了しましたか。又は、完了する予定ですか。 
[               年       月頃] 
 
(3) 撤退はどのような理由で決断されましたか (複数回答可)。 
1. 現状の事業採算性が低い 
2. 今後の採算性の見通しが厳しい 
3. 地元での競争が激化している 
4. パートナー（例：合弁相手先）とのトラブルがある 
5. 進出先の優先度が下がった（戦略転換） 
6. 進出先のリスクが高まった 
7. 事業そのものの使命を終えた（初期の目標達成） 
8. 全社的に業績改善が必要だから 
9. その他（                                ） 
 
(4) 撤退はどのような方法で行われましたか。又は、行われる予定ですか。 
1. 清算     2. 会社そのものの売却     3. 譲渡 
4. 休眠     5. 収用                     6. その他 [                        ] 
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(5) 社内で当該海外事業の非継続性 (継続困難性) を認識し始めたのはいつ頃ですか。 
[               年       月頃] 
 
(6) 会社として、当該海外事業からの撤退を実際に意思決定したのはいつ頃ですか。 
[               年       月頃] 
 
(7) 撤退の意思決定を妨げた要因があったとしたら、それは何であったでしょうか (複数回答可)。 
1. 経営陣の執着・モット  ー
2. 担当部署・担当者の執着   
3. パートナー（例：合弁相手先）の執着 
4. 現地社員への配慮 
5. 現地当局への配慮 
6. 得意先への供給責任 
7. 撤退判断責任（者）が曖昧 
8. 会社の評判への影響 
9. 全社的な事業優先度の低さ 
10. 代替案の不在 
11. 当該事業への累積投資額 
12. その他 [                                 ] 
 
(8) 撤退の意思決定から撤退完了まで時間を要した要因・直面した課題があったとしたら、それは何であったでしょうか (複数回答可)。 
1. 経営陣の執着・抵抗 
2. 担当部署・担当者の執着・抵抗  
3. パートナー（例：合弁相手先）の執着・抵抗 
4. 現地社員の執着・抵抗  
5. 現地当局や労働組合との交渉 
6. 得意先からの理解獲得 
7. 撤退実施責任（者）が曖昧 
8. 会社の評判への配慮 
9. その他 [                                 ] 
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(9) 撤退基準や撤退ルールが社内で取り決められていますか。（複数回答可） 
1. 特に決められていない      2. 利益を基にした基準 
3. 売上高を基にした基準      4. 前年比を基にした基準 
5. EVA など経済付加価値基準    6. 期間を基にした基準 
7．その他[                                                   ] 
 
(10) 撤退基準や撤退ルールが取り決められている場合、いつ頃に基準が設けられましたか。 
[              年        月頃] 
 
(11) 撤退の意思決定時点において、貴社内で過去の撤退経験が蓄積されていましたか。 
そう思わない  少しそう思う  かなりそう思う  とてもそう思う  初めての撤退 
 
(12) 当該海外事業からの撤退を通して、得たもの・学びは何かありましたか (自由回答)。 
[                                                                          ] 
 
(13) 実際にお伺いしてインタビューさせて頂くことは可能ですか。 
可 ・ 否 
 
 
質問は以上です。お忙しい中ご回答頂き、誠にありがとうございました。 
 
